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Nachhaltige wirtschaftliche Entwicklung ist auch zu Beginn des 21. Jahrhunderts ein 
zentrales Thema der Wirtschaftstheorie. Umso mehr, weil den Entwicklungs- und 
Transformationsländern auch über zwei Jahrhunderte nach Herleitung der 
nationalökonomischen Grundannahmen durch Adam Smith, kein theoretisch 
fundiertes und empirisch haltbares Entwicklungsmodell zugänglich ist. Die Frage 
nach den notwendigen Bedingungen für eine Erfolg versprechende Entwicklung wird 
von Ökonomen und Praktikern, je nach Standpunkt und Couleur, unterschiedlich 
beantwortet. Die bisher vergebliche Suche nach einem Königsweg zu Prosperität und 
Wohlstand ist der gängigen Anschauung geschuldet, dass es sich bei der Wirtschaft 
um ein überaus komplexes und interdependentes System handelt und 
unterschiedliche kulturelle, ethnische und sozioökonomische Ausgangsbedingungen 
keine kongruente Entwicklungsstrategie erlauben.  
Der bis Ende der 1970er Jahre vertretene universalistische Anspruch der Dependenz- 
und Modernisierungstheorien scheiterte an der Konfrontation mit der 
Wirtschaftswirklichkeit, da trotz unterstellter homogener Ausgangsbedingungen 
unterschiedliche Entwicklungsfortschritte zu konstatieren waren. Unter der Ägide 
des so genannten Washington Consensus folgten neoliberale Strategien zur 
Exportförderung in den 1990er Jahren. Namhafte Erfolgsgeschichten blieben jedoch 
die Ausnahme. Stattdessen stellte insbesondere die Asienkrise das Weltfinanzsystem 
vor seine bislang größte Herausforderung nach dem Zweiten Weltkrieg. Zwar deuten 
die letzten makroökonomischen Kennzahlen im neuen Jahrtausend eine 
wirtschaftliche Erholung in vielen Entwicklungs- und Transformationsländern an – 
insbesondere weil viele dieser Länder als Rohstoffexporteure besonders von der 
weltweit gestiegenen Nachfrage profitieren – und die Direkt- und 





Krisenjahren 1998-2002 neue Rekordzuflüsse, dennoch haben sich die Gegensätze 
zwischen armen und reichen Ländern in den letzten Jahrzehnten weiter verschärft. 
Die unüberwindbar erscheinende Marginalisierung erfordert von den internationalen 
Finanzinstitutionen einen radikalen Wandel ihrer bisher von der vorherrschenden 
neoklassischen Wirtschaftstheorie geprägten Entwicklungsprogramme. Eine 
Einsicht, die mittlerweile auch von dem Internationalen Währungsfonds geteilt wird, 
der im Rahmen einer Bewertung der in den 1990er Jahren in Lateinamerika 
initiierten Reformprogramme schwerwiegende Mängel erkennt und zukünftig der 
Stärkung von staatlichen und wirtschaftlichen Institutionen Priorität auf der 
Reformagenda einräumt.1  
Die Suche nach den Determinanten wirtschaftlicher Entwicklung konzentriert sich in 
dieser Arbeit auf die Kohärenz bildende Funktion der Eigentumsverfassung, deren 
theoretisches Fundament die von Gunnar Heinsohn und Otto Steiger begründete 
Eigentumsökonomik liefert. Die Eigentumsökonomik sieht in der Interdependenz 
von Eigentum, Recht und Freiheit die ursprüngliche Triebkraft produktiven 
Wirtschaftens begründet. Eigentum ist dabei nicht als bloßes Verfügungsrecht zu 
verstehen, sondern als das konstituierende Element des Wirtschaftens, das Zins und 
Geld entstehen lässt und wirtschaftliche Operationen messbar macht. Wesentliche 
Voraussetzung für das Verständnis der Eigentumsökonomik ist die scharfe 
begriffliche Trennung von Eigentum und Besitz. Das Gros der akademischen 
Vertreter der ökonomischen Zunft entzieht sich jedoch einer hinreichenden 
Auseinandersetzung mit dem Wesen dieser Begriffe, nicht zuletzt auch aufgrund der 
vorherrschenden Konfusion zwischen Eigentum und Besitz im deutsch- und 
englischsprachigen Raum. Ebenso ist die angenommene Richtigkeit von Axiomen 
der herrschenden Theorie – wie der durch Tauschakte den individuellen Nutzen 
maximierende homo oeconomicus – der allgemeinen Verständlichkeit der Eigen-
tumsökonomik hinderlich. Kennzeichnend für diese These ist die fortgeschrittene 
Auseinandersetzung mit der Eigentumsfrage in Wissenschaftsbereichen, die gerade 
der interdisziplinären Forschung zugänglicher gegenüberstehen.2  
                                                 
1
  Vgl. A. Singh, A. Belaisch, C. Collyns, et al., (2005), Stabilization and Reform in Latin 
America, S. 111f. 
2
  In ihrer historiographischen Rekonstruktion des Auftauchens von Eigentum in der antiken 





Die Eigentumsökonomik ist das Ergebnis von über zwei Jahrzehnten wissen-
schaftlicher Forschung, nach den Zins ökonomisch zwingend erklärenden 
Bedingungen. Im Jahr 1996 veröffentlichten Heinsohn und Steiger ihr Magnum 
Opus, „Eigentum, Zins und Geld – Ungelöste Rätsel der Wirtschaftswissenschaft“, 
eine systematische Darstellung der in der traditionellen Theorie unverstanden 
gebliebenen Grundelemente des Wirtschaftens, in der die herausragende, in der 
Theorie bisher vernachlässigte, Bedeutung des Eigentums für die Konstitution einer 
geldgesteuerten Wirtschaft das erste Mal eine kritische Würdigung erfahren hat. Die 
mit der Vorlage der Eigentumsökonomik verlautbarte Kritik ist mitnichten ein Disput 
über rein „technische“ Wirkungszusammenhänge in der Ökonomie. Die umwälzende 
theoretische Konstruktion und der von Heinsohn und Steiger entschlossen 
vorgetragen Anspruch, mit dem Werk eine erste Grundlegung der ökonomischen 
Theorie zu liefern, da es bisher „eine wissenschaftliche Lehre, die den Namen 
ökonomische Theorie verdienen würde, (...) noch nicht [gibt]“3, lösten einen auch 
international geführten Diskussionsprozess aus.4 Die Resonanz war, und ist auch 
heute noch, überwiegend kritisch. Dies kann nicht verwundern, ist es doch geradezu 
ketzerisch ein über Jahrhunderte gewachsenes theoretisches Gerüst derart in den 
Grundfesten zu erschüttern. In den letzten Jahren sind jedoch auch andere, sich mit 
entwicklungstheoretischen Fragen befassende Ökonomen und Historiker wie 
Hernando de Soto, Richard Pipes oder Tom Bethell, unabhängig von Heinsohn und 
Steiger zu der Erkenntnis gelangt, das Eigentum in das Zentrum der Entwicklung hin 
zu Freiheit, Recht und Wirtschaft zu stellen. Insbesondere dem Einfluss von 
Hernando de Soto ist es zu verdanken, dass zuletzt auch internationale 
Finanzorganisationen, die dem Eigentum in ihren theoretischen Entwicklungs-
konzeptionen bisher keinen besonderen Stellenwert eingeräumt haben, dessen 
Bedeutung für die Generierung einer selbsttragenden wirtschaftlichen 
                                                                                                                                          
und Ethnologen angeführt, welche die ökonomische Grundlegung durch das Eigentum 
gesehen oder zumindest geahnt haben. In den letzten Jahren waren es insbesondere der 
akademische Historiker Richard Pipes und die ausgebildeten, jedoch im Wissenschaftsbetrieb 
nicht akademisch tätigen Ökonomen Hernando de Soto und Tom Bethell.  
3
  G. Heinsohn und O. Steiger (1996), Eigentum, Zins und Geld, S. 15. 
4
  Eine Übersicht der wichtigsten Auseinandersetzungen mit „Eigentum, Zins und Geld“ findet 
sich in: G. Heinsohn und O. Steiger (2002), Eigentumstheorie des Wirtschaftens versus 






Entwicklung und Transformation in der Logik der Eigentumsökonomik zu betrachten 
heißt, die allgemein formulierte wohlfahrtschaffende Zielsetzung von Entwicklung 
und Transformation in den wirtschafts- und erkenntnistheoretischen Zusammenhang 
der Eigentumsökonomik zu stellen. Ist es der Nexus von Eigentum, Rechts-
staatlichkeit und Freiheit, der die Kohärenzfunktion etabliert und ökonomische 
Phänomene wie Zins und Geld entstehen lässt und somit Wirtschaften erst möglich 
macht, wie von Heinsohn und Steiger behauptet? Insbesondere soll am Beispiel der 
augenscheinlich erfolgreichen Transformationsstrategie Sloweniens erörtert werden, 
in wieweit spezifische Komponenten der Eigentumsökonomik in der 
Entwicklungsstrategie implizit Berücksichtigung gefunden haben. Vor diesem 
Hintergrund gilt es, die theoretischen Erkenntnisse der Eigentumsökonomik zu 
analysieren und deren Effekte für eine erfolgreiche Entwicklungsstrategie zu 
bewerten. Damit stellt sich die Frage, ob die Eigentumsökonomik einen neuen 
Ansatz für die Erklärung von Entwicklung und Unterentwicklung liefern kann, der 
als ein grundlegender Beitrag in die Diskussion um einen Wandel 
entwicklungsstrategischer Leitbilder gewertet werden muss.  
Im ersten Kapitel werden zunächst die Grundlagen der Eigentumsökonomik 
diskutiert und somit die Grundbedingungen für die Kohärenzfunktion der 
Eigentumsverfassung definiert. Die wesentliche Unterscheidung von Eigentum und 
Besitz und der Wirkungszusammenhang von Eigentum, Freiheit, Recht und 
Wirtschaften wird anhand der drei unterschiedlichen Reproduktionssysteme der 
Menschheitsgeschichte erläutert. Den universalistischen Anspruch der orthodoxen 
Theorien ablehnend, werden mit der Stammesgemeinschaft, dem Herrschaftssystem 
und der Eigentumsgesellschaft drei klar voneinander abzugrenzende Reproduktions-
systeme formuliert, die jeweils nach eigenen Regeln und Bedingungen die 
überlebensnotwendige Produktion, Verteilung, Konsumtion und bisweilen 
Akkumulation von Gütern betreiben. In der idealtypischen Formation der 
Eigentumsgesellschaft erwächst die innovative Dynamik demnach aus einer dem 
Eigentum anhaftenden immateriellen Prämie, die wirtschaftliche Produktivität und 
Akkumulation erwirkt. Dem handlungsbestimmenden Motiv des nutzen-
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maximierenden homo oeconomicus der tradierten Theorie wird der zur Erhaltung 
beziehungsweise Steigerung seiner Sicherheit – mit dem Ziel einer in der Eigen-
tumsgesellschaft immer möglichen Überschuldung zu entgehen – wirtschaftende 
Mensch gegenübergestellt. Die Verlierbarkeit der immateriellen Eigentumsprämie 
erzeugt die ökonomische Bindung zwischen Eigentum, Zins und Geld und den 
daraus ableitbaren wirtschaftlichen Operationen, deren Wirkungsmechanismus 
(Akkumulation, Konjunktur und Krise) den Status quo entwickelter Eigentums-
gesellschaften repräsentiert. Die tatsächliche Relevanz von Eigentumsbelastung und 
Vollstreckung zeigt die empirisch am häufigsten anzutreffende Kreditsicherung 
durch Grundpfandrechte. Anschließend wird das in einer wirksamen Eigentums-
verfassung verankerte Metarecht Eigentum als notwendige Bedingung einer Erfolg 
versprechenden Entwicklung thematisiert und dessen Schaffungsproblematik 
diskutiert. Ergänzend zur Eigentumsökonomik werden zunächst neuere 
eigentumstheoretisch fundierte Positionen erörtert. Die Ausführungen konzentrieren 
sich auf den pragmatisch orientierten Ansatz von Hernando de Soto, dessen Einfluss 
im jüngsten Weltentwicklungsbericht und bei der unlängst realisierten Doing 
Business Datenbank der International Finance Corporation klar erkennbar ist. Als 
Gründer und Präsident des Instituto Libertad y Democracia hat de Soto´s 
umfangreiche Feldforschung zu einem praxisnahen Modell der Eigentumsbildung 
geführt. Der letzte Teil des ersten Kapitels ist eine Darstellung des Eigentums-
bildungsprozesses in Slowenien, der die Verbindung zwischen makroökonomischer 
Theorie und Wirtschaftswirklichkeit herstellt. Nach einer historischen Einführung – 
bekanntlich wurde unter Tito versucht, die offensichtliche Ineffizienz des 
Staatseigentums durch ein auf „Gesellschaftseigentum“ basierendes dezentrales 
Modell der Arbeiterselbstverwaltung zu beseitigen – werden die verschiedenen 
Programme der Eigentumsbildung bewertet. Die Transformationsökonomien in 
Mittel- und Osteuropa bieten sich als Ausgangspunkt einer solchen Untersuchung an, 
da nach dem Ende des real existierenden Sozialismus hier erstmals die Möglichkeit 
besteht, den Prozess der Eigentumsschaffung und dessen Auswirkung auf die 
Wirtschaft zu erforschen. Slowenien ist aufgrund seiner herausragenden 
makroökonomischen Indikatoren interessant, da sie im Widerspruch zu dem 
schlechten Ranking in der von internationalen Finanzinstitutionen vorgegebenen 
Transformationsagenda zur Strukturanpassung standen. 
In dem folgenden zweiten Kapitel wird die Funktion der Zentralbank in der Theorie 





notwendigen, nicht jedoch die hinreichenden Bedingungen für eine nachhaltige 
wirtschaftliche Entwicklung geschaffen werden. Ausgehend von einer theorie-
geschichtlichen Betrachtung der Kontroverse der Banking- und Currency-Schule zu 
Beginn des 19. Jahrhunderts, deren Ausgangspunkt noch heute das geldpolitische 
Denken bestimmt, werden traditionelle Strategien, wie die quantitative 
Geldmengensteuerung diskutiert. Im zweiten Teil des Kapitels folgt die Darstellung 
der zentralbanktheoretischen Grundlagen in der Eigentumsökonomik, deren Ziel es 
ist, die heimische Währung gegen Inflation und Deflation zu sichern und den 
Wechselkurs gegenüber dem Ausland zu stabilisieren, um die Zahlungsmittel- und 
Vermögenssicherungsfunktion des nationalen Geldes durchzusetzen. Die 
Bedingungen der genuinen Geldschaffung rekurrieren auf James Steuart, der bereits 
Mitte des 18. Jahrhundert den eigentumsbasierten Entwurf einer Zentralbanktheorie 
vorgelegt hat. Steuart sind wesentliche theoretische Kategorien, wie die 
Formulierung des „money of account“ als Wertstandard von Gläubiger-Schuldner-
Kontrakten und die Maßgaben für die Zirkulationsfähigkeit von Zentralbanknoten, 
die den Status einer Zentralbank als Marktteilnehmer bedingen, zu verdanken. 
Weiterhin wird die zentrale Funktion des Lender of last resort im Krisenmanagement 
einer Zentralbank, dessen Verständnis insbesondere auf Walter Bagehot und Henry 
Thornton zurück geht, und die endogene Begrenzung der Notenemission als 
grundsätzliche Funktionsbedingungen der Zentralbank innerhalb der Theorie der 
Eigentumswirtschaft thematisiert. Diese aktive Rolle der Zentralbank wird im 
nächsten Abschnitt um eine entwicklungsstrategische Komponente ergänzt, die für 
die tatsächliche geld- und währungspolitische Praxis der Zentralbank in den 
Entwicklungs- und Transformationsökonomien von Bedeutung ist. Ihren 
entwicklungstheoretischen Auftrag findet die Zentralbank im Rahmen einer 
geldpolitischen Strategie, die Kapitalexporte der Wirtschafter initiiert und einen 
Leistungsbilanzüberschuss erzwingt. Dieser Mechanismus wird anhand der von der 
Deutschen Bundesbank im Nachkriegsdeutschland praktizierten Diskontpolitik 
veranschaulicht. Die Ideen der Berliner Schule des Monetärkeynesianismus liefern 
die Grundlage einer weiteren entwicklungsstrategischen Zentralbankoption, die eine 
globale Protektion der nationalen Industrie durch die Strategie der Unterbewertung 
der Währung erreicht, um eine forcierte Weltmarktintegration zu ermöglichen. Im 
dritten Teil des Kapitels wird die Geld- und Währungspolitik der slowenischen 
Zentralbank mit den Vorschlägen der Eigentumsökonomik konfrontiert und anhand 
der tatsächlich erreichten makroökonomischen Ergebnisse beurteilt. Beginnend mit 





als erstem Schritt zur Bekämpfung der Hyperinflation im Jahr 1991, werden die 
verschiedenen Sequenzen der geldpolitischen Stabilisierung bis zum Eintritt in den 
Wechselkursmechanismus (WKM II) im Juni 2004 dargestellt, den Slowenien 
zusammen mit Estland und Litauen als erste Gruppe der osteuropäischen 
Beitrittsländer bewältigte. In Anbetracht der schwierigen monetären und 
institutionellen Ausgangsbedingungen wird der pragmatische Einsatz der 
geldpolitischen Instrumente einen Einblick in die geld- und währungspolitische 
Strategie der Banka Slovenije geben. 
Das letzte Kapitel ist eine entwicklungstheoretische Auseinandersetzung mit der 
Eigentumsform der Aktiengesellschaft. Insbesondere gilt es, die Frage zu erörtern, ob 
diese Organisationsform des Haltens von Eigentum an Produktionsmitteln eine 
besondere Rolle bei der Erreichung von Rechtsstaatlichkeit und Prosperität 
einnehmen kann. Um diese Frage grundlegend zu behandeln, werden neben der 
grundsätzlichen Einordnung des Aktieneigentums in der Eigentumsökonomik, die 
Entstehungsgeschichte der Aktiengesellschaften und das Auftreten von Boom and 
Bust auf den Vermögensmärkten entwickelter Wirtschaften dargestellt. Die 
historische Betrachtung zeigt, dass erstmals in der griechischen polis und der 
römischen civitas – den okzidentalen Geburtsstätten der Eigentumsgesellschaft – 
Unternehmen gegründet wurden, die bereits wesentliche Merkmale der modernen 
Aktiengesellschaft aufwiesen. Im Verlauf der weiteren wirtschaftlichen 
Entwicklungsgeschichte sind durch die Finanzierung dieser Eigentumsform eine 
Vielzahl von Infrastrukturinvestitionen getätigt worden, die in der Kürze der Zeit, 
wie Karl Marx feststellte, anders nicht hätten finanziert werden können. Auch immer 
wieder auftretende Krisen konnten den Aufschwung der Aktiengesellschaften, als 
spezifische Form des Haltens von Eigentum, nicht aufhalten. Die Genesis des Booms 
in der so genannten New Economy und dessen abruptes Ende zu Beginn des neuen 
Jahrtausends dient als anschauliches Beispiel für die Unwägbarkeiten, denen sich 
Vermögenseigentümer in derartigen Zeitperioden ausgesetzt sehen. Die Extreme 
dieser Entwicklung verdeutlichen die, die Grundpfeiler der Eigentumsordnung 
erodierenden, Bilanz- und Betrugsskandale von Enron oder Worldcom. Erst von 
Vermögenseigentümern geforderte Gesetzesreformen, wie der Sarbanes-Oxley-Act 
im Jahr 2002, konnten eine veritable Finanzkrise abwenden. Die Aktiengesellschaft 
gehörte in den letzten Jahrzehnten jedoch auch zu den wesentlichen Wegbereitern 
der Globalisierung. Aktiengesellschaften agieren ohne nationale Verbundenheit und 





mitnichten nur auf reale Lohndifferentiale zurückzuführen sind. In der Konsequenz 
werden durch die Verlagerung der Produktion verstärkt auch Einkommen in 
Entwicklungs- und Transformationsländern generiert. Sich diese Entwicklung zu 
Nutze machend, wird abschließend ein durch transnationale Aktiengesellschaften zu 
initiierendes Beteiligungsmodell entworfen, das die in der Wirtschaftswirklichkeit 
der Entwicklungs- und Transformationsländer konstatierten Probleme bei der 
Schaffung von Eigentum und Rechtsstaatlichkeit zu überwinden versucht. Die 
hierfür grundlegende Hypothese steht im Widerspruch zu der gängigen Auffassung 
von Entwicklungshilfe als vorwiegend altruistisch motivierte Finanzhilfe für 
ansonsten vom globalen Kapitalismus ausgegrenzte Entwicklungs- und 
Transformationsländer. Vielmehr wird versucht aufzuzeigen, wie notwendige 
strukturelle Reformen im Kontext des für die Eigentumswirtschaft spezifischen 
Strebens nach materieller Sicherheit implementiert werden können, die zu einer 





Kapitel A  
Die Etablierung der Kohärenzfunktion 
durch die Eigentumsverfassung  
In der Eigentumsökonomik von Heinsohn und Steiger ist die Omnipotenz von 
Eigentumsrechten das entscheidende Strukturmerkmal. Die Möglichkeit Eigentum 
nach belieben zu belasten, zu verpfänden oder frei zu verkaufen ist die ökonomisch 
notwendige Bedingung gegenseitig verpflichtender und mit Geld zu erfüllender 
Kontrakte, die eine produktive Bewirtschaftung von Ressourcen erst hervorbringt. 
Die Basis ökonomischer Aktivität, ein zwischen freien Gläubigern und Schuldnern 
vereinbarter Kreditkontrakt, bedarf zu seiner Absicherung der Verpfändung von 
Eigentum, ohne dass mit diesem Kreditkontrakt jedoch Besitz- oder Nutzungsrechte 
verloren gehen. Eigentumsbelastung und Eigentumsverpfändung können ihre 
ökonomische Funktion nur innerhalb einer rechtsstattlich gesicherten Eigentums-
verfassung erfüllen, die insbesondere auch die Vollstreckung in das aufgegebene 
Eigentumsrecht bei Nichterfüllung von Kontrakten regelt.  
Die „wirtschaftsgebärende Bedeutung“ des Eigentums als ökonomische Kohärenz-
bedingung zu erkennen, erfordert in der Konsequenz eine Abkehr vom tradierten 
Tauschparadigma und seine Ersetzung durch ein „Eigentumsparadigma des Geldes 
und des Marktes“, wie von Heinsohn bereits vor nahezu einem Vierteljahrhundert 
gefordert wurde.6 In der herrschenden Theorie ist der von Adam Smith formulierte 
„Hang zu tauschen“ als Begründung für die Institution des Marktes noch immer 
                                                 
6
  G. Heinsohn (2005), Warum gibt es Märkte?, S. 142. 




evident. Geld ist hier neutral, als so genanntes „Numéraire“ erleichtert es den Tausch 
knapper Güter und senkt dessen Transaktionskosten.7 Getauscht wird, um das von 
persönlichen Präferenzen bestimmte bestmögliche Nutzenniveau zu erreichen. Der 
Zins ist aufgrund der vorausgesetzten Gegenwartsvorliebe als Prämie für den 
Konsumverzicht interpretiert und die Begriffe Eigentum und Besitz kategorisieren 
lediglich unterschiedliche materielle Verfügungs- und Nutzungsrechte über 
Ressourcen.  
Der Forschungsschwerpunkt der orthodoxen Wirtschaftstheorie, eine optimale 
Allokation knapper Ressourcen über den Marktwettbewerb zu erreichen, ist daher 
mit dem der Eigentumsökonomik, die eine Erklärung der Funktionsmechanismen 
von Eigentum, Zins und Geld zu liefern versucht, nur bedingt vergleichbar. 
Geschuldet ist dies vor allem dem güterwirtschaftlich Determinismus der 
neoklassischen Theorie, dem zwar eine stringente Formalisierung der 
Modellannahmen zugrunde liegt, der jedoch die Wirtschaftswirklichkeit nicht 
hinreichend berücksichtigt. Auf eine ausführliche theoretische Diskussion in 
Abgrenzung zur herrschenden Theorie soll hier daher zugunsten einer Analyse der 
Eigentumsökonomik in der erlebbaren Wirtschaftswirklichkeit verzichtet werden.  
                                                 
7
  Die in der Betrachtung von Transaktionskosten unterstellte allgemeine Neigung zur 
Kostensenkung ist mitnichten ein menschliches Grundprinzip, wie Heinsohn und Steiger 
trefflich anmerken, sondern wird erst durch die Berücksichtigung der hierfür essentiellen 
Eigentumsverhältnisse und der aus ihnen resultierenden Verpflichtungen erklärbar. Nicht eine 
unterstellte Vorliebe, sondern die zwangsläufige Notwendigkeit Kreditverpflichtungen zu 
minimieren führt zur Kostensenkungen. Vgl. G. Heinsohn und O. Steiger (1996), Eigentum, 
Zins und Geld, S. 74. 




1. Eigentum versus Besitz: Indikator für 
Freiheit, Recht und Wirtschaften 
Der von Klassik, Neoklassik und Keynesianismus vertretene universalistische 
Anspruch eine ökonomische Theorie des homo oeconomicus zu formulieren, die 
geeignet ist, das Wirtschaften seit Menschheitsgedenken zu erklären, wird von 
Heinsohn und Steiger scharf kritisiert. Heinsohn und Steiger konstatieren drei 
unterschiedliche Reproduktionssysteme – Stammesgemeinschaft, Herrschaftssystem 
und Eigentumsgesellschaft8 – in der Menschheitsgeschichte, die nach klar zu 
unterscheidenden Regeln und Bedingungen die überlebensnotwendige materielle 
Reproduktion, das heißt Produktion, Verteilung, Konsumtion und vereinzelt 
Akkumulation von Gütern, betreiben. Die materielle Reproduktion zu sichern und 
somit – wie zu zeigen – in einer Eigentumswirtschaft der hier immer möglichen 
Überschuldung zu entgehen, ist das einzige von Heinsohn und Steiger akzeptierte 
universelle Prinzip des menschlichen Handelns, was jedoch in den drei 
unterschiedlichen Reproduktionssystemen zu grundsätzlich anderen Ergebnissen 
führt.9 
Das Leben in einer Stammesgemeinschaft impliziert die Verpflichtung zur 
gegenseitigen Unterstützung, wenn ein anderes Mitglied der Gemeinschaft in Not ist 
und berechtigt in eigenen Notlagen, sich der Hilfeleistung anderer zu bedienen. 
                                                 
8
  Die grundsätzliche Aufteilung dieser idealtypischen Reproduktionssysteme geht zurück auf 
Karl Polanyi, der 1944 die Unterscheidung in Stammesgesellschaft, feudaler Gesellschaft und 
eine durch Tauschbeziehungen bestimmte Marktgesellschaft entwickelte. Heinsohn und 
Steiger haben aufgrund der Nichtexistenz des Tausches in der Marktgesellschaft, diese durch 
das bestimmende Element des Wirtschaftens ausdrückende Eigentumsgesellschaft ersetzt. Die 
methodisch differenziertere Unterscheidung in Gemeinschaft, Herrschaft, und Gesellschaft, 
betont den „freiwillig geschlossenen sozialen Kontrakt ihrer Mitglieder“ in der 
Eigentumsgesellschaft. Vgl. O. Steiger (2005), Eigentum und Recht und Freiheit – Eine 
Triade und 66 Thesen, §47.  
9
  G. Heinsohn und O. Steiger (1996), Eigentum, Zins und Geld, S. 31.  




Durch diese Solidarpflicht regelt die Stammesgemeinschaft Produktion, Verteilung 
und Konsumtion innerhalb eines geschlossenen Systems nicht freier Mitglieder. 
Wachstum respektive Akkumulation ist kein systemimmanenter Bestandteil einer 
Stammesgemeinschaft, daher bedarf es der so genannten Exogamie, um die eigene 
Reproduktionsfähigkeit des Stammes zu erhöhen. Durch Außenverheiratung von 
Frauen werden neue gleichberechtigte Blutsverwandte in den Stamm integriert, die 
ihrerseits „bis zum gemeinsamen Untergang“ zur Hilfeleistung verpflichtet sind. 10 
Im feudalistischen und sozialistischen Herrschaftssystem steuert der Adel 
beziehungsweise die Partei durch Befehl und Zwangsmaßnahmen die materielle 
Reproduktion. Produktion, Verteilung und Konsumtion wird bisweilen durch 
Akkumulation ergänzt, damit unfreie und zur Abgabe verpflichtete Untertanen in 
Notzeiten aus den selbst geschaffenen Vorräten versorgt werden können. „Zwang 
und Loyalitätsbeziehungen“ bilden somit die Basis der Überlebenssicherung. Die 
Reproduktionsfähigkeit eines Herrschaftssystems ist nur durch eine größere Anzahl 
von Leibeigenen oder Werktätigen zu erhöhen, was die „Beseitigung anderer 
Adeliger“ beziehungsweise „parteikommunistischer Aristokratien“ bedingt. In deren 
Folge konnten durch Kriegsführung – mit dem Ziel der Hinzugewinnung von 
Ressourcen – zwar große Herrschaftsterritorien heranwachsen, deren 
Produktionsdynamik unterschied sich jedoch nicht wesentlich von der 
Subsistenzproduktion in den Stammesgemeinschaften.11  
Das einem Herrschaftssystem inhärente notorische Innovationsdefizit war im so 
genannten Realsozialismus gut zu beobachten. Der ungarische Ökonom Janos Kornai 
erkannte bereits 1971 in seiner bedeutenden empirischen Untersuchung „die fast 
vollkommene Abwesenheit revolutionärer Neuerungen in der 
Produktionsentwicklung“, selbst bei gleichem Entwicklungsstand habe kein 
sozialistisches Land „revolutionäre neue Produkte zuerst eingeführt“.12 Auch Peter 
Murrell sieht den Mangel, Innovationen hervorzubringen im Wirtschaftssystem des 
Realsozialismus verankert, betont jedoch, dass hinsichtlich der effizienten Allokation 
knapper Ressourcen – als wesentliches Element der neoklassischen Theorie dient es 
                                                 
10
  Vgl. G. Heinsohn und O. Steiger (1996), Eigentum, Zins und Geld, S. 147ff.  
11
  Vgl. G. Heinsohn und O. Steiger (1996), Eigentum, Zins und Geld, S. 157ff.  
12
  J. Kornai (1971), Anti-Equilibrium, S. 287f. 




der Erklärung der Innovationsdynamik – kein Unterschied zwischen den 
sozialistischen Befehlsökonomien und den kapitalistischen Marktwirtschaften 
festzustellen sei.13 Heinsohn und Steiger führten die fehlende Innovationsdynamik 
und schwache Produktivität eines befehlsgesteuerten Herrschaftssystems schon 1981 
auf die Abschaffung des Eigentums zurück. In der ersten der wissenschaftlichen 
Community zugänglichen Veröffentlichung, die bereits wesentliche Bereiche der 
heutigen Eigentumsökonomik thematisierte, konstatierten Heinsohn und Steiger: 
„Ohne den freien Arbeiter und das private, wenn auch nicht persönliche – aber in 
jedem Fall nicht monopolisierte – Eigentum gibt es die Entfesslung der 
Produktivkräfte nicht.“14 Warum gerade Eigentum das entscheidende 
Strukturmerkmal für technischen Fortschritt und Produktionsdynamik ist, wird im 
weiteren Verlauf dieses Kapitels deutlich.  
Sowohl die Stammesgemeinschaft als auch das feudalistische oder sozialistische 
Herrschaftssystem sind als reine Besitzsysteme charakterisiert, die die Nutzung der 
Ressourcen durch Sitte (Stammesgemeinschaft) und Befehl (Herrschaftssystem) 
regeln. „Besitzregeln in Besitzsystemen meinen die physische, materielle De-facto-, 
nicht De-jure-Nutzung von Gütern und Ressourcen, einschließlich der Aneignung 
ihrer Erträge sowie ihrer Weitergabe in Form von Zuteilung, Geschenk und Erbe.“15 
Besitz als Basis der Reproduktion lässt somit nur die „Beherrschung von 
Ressourcen“ zu, um mittels ihrer rein physischen Nutzung einen Ertrag zu erzielen. 
Eine Übertragung des Verfügungsrechts an Besitz bedeutet für den Besitzer immer, 
dass eine weitere physische Nutzung ausgeschlossen ist.  
Wird dem Besitztitel durch einen gesellschaftlichen Rechtsakt der nicht sichtbare 
Eigentumstitel als rechtliche Verfügungsmacht hinzugefügt, entsteht unmittelbar das 
Recht zur Belastung, obwohl sich an der physischen Besitzseite nichts ändert. Diese 
Belastungsfähigkeit wird durch die Eigentumsprämie ausgedrückt, die einen 
                                                 
13
  Vgl. P. Murrell (1991), Can Neoclassical Economics Underpin the Reform of Centrally 
Planned Economies?, S. 67. Murrell kommt zu dem Schluss, dass die neoklassische Theorie 
nicht in der Lage ist den technologischen Fortschritt ausreichend zu erklären und daher 
ungeeignet ist, dass theoretische Rüstzeug für den Transformationsprozess zu liefern. 
14
  G. Heinsohn und O. Steiger (1981), Geld, Produktivität und Unsicherheit in Kapitalismus und 
Sozialismus, S. 194.  
15
  O. Steiger (2005), Eigentum und Recht und Freiheit – Eine Triade und 66 Thesen, § 51. 




immateriellen Ertrag an Sicherheit repräsentiert, der erst durch die Implementierung 
der Eigentumsverfassung entsteht. Erst die Belastung des Eigentums im Rahmen 
freier Gläubiger-Schuldner-Kontrakte führt zu einer Bewertung der Güter und 
Ressourcen und verwandelt diese in Waren und Vermögen. Genuines Geld, das – 
wie noch zu zeigen – den Bedingungen der Vermögenseigentümer genügt, kann erst 
durch die Belastung eben dieser marktfähigen Eigentumstiteln entstehen, gegen die 
das Geld herausgegeben wird. Geld repräsentiert somit einen „anonymisierten 
Anspruch auf Eigentum“. Genuines Geld kann es in einem Besitzsystem daher nicht 
geben. Die Banknote stellt hier als Staatszahlungsmittel lediglich einen „Gutschein“ 
dar, der „in Einklang mit den geplanten Gütermengen den Staatsbetrieben und 
Haushalten [...] zugeteilt“ wird.16 
Die erste neuzeitliche Eigentumsgesellschaft entstand nach der antifeudalen 
Revolution der Lollarden in England. Der Bauernkrieg unter der Führung von Wat 
Tyler führte 1381 zur Abschaffung der Leibeigenschaft und schaffte aufgrund eines 
militärischen Patts zwischen den aufständischen Bauern und den Feudalherren die 
historisch besondere Konstellation: „Landbesitzer ohne Zwangsarbeiter – freie 
Lohnarbeiter ohne Land“.17 Fortan benötigten die ehemaligen Feudalherren, die jetzt 
nur noch Grundeigentümer waren, zum betreiben ihrer Landwirtschaft freie 
Lohnarbeiter, die ihrerseits eine im Lohnkontrakt zu vereinbarende Entlohnung 
verlangten. Mit der Entstehung von Eigentum kam es somit zu einer 
Individualisierung des Existenzrisikos, da die kollektiven Sicherungsmechanismen 
des feudalen Herrschaftssystems außer Kraft gesetzt waren. In dieser historischen 
Situation entstand zum ersten Mal genuines Geld im neuzeitlichen Europa, da die 
Grundeigentümer ihre aus den Lohnkontrakten resultierenden Verpflichtungen nur 
durch die Ausgabe von Schuldscheinen erfüllen konnten, für dessen Einlösung sie 
mit ihrem Grund und Boden zu haften hatten. Der freie Lohnarbeiter erwarb mit dem 
´Schuldscheingeld´ die von ihm benötigten Nahrungsmittel und Waren auf den neu 
entstandenen Warenmärkten, welche die Grundeigentümer zum Verkauf ihrer 
Produktion organisiert hatten. Die Grundeigentümer versuchten nun, durch den 
Verkauf von Waren möglichst viel ´Schuldscheingeld´ zu erwirtschaften, um nicht in 
                                                 
16
  G. Heinsohn und O. Steiger (1999), Was ist Wirtschaften?, S. 29. 
17
  G. Heinsohn und O. Steiger (1981), Geld, Produktivität und Unsicherheit in Kapitalismus und 
Sozialismus, S. 169.  




die Verlegenheit zu geraten, bei Vorlage der von ihnen selbst ausgestellten 
Schuldscheine keinen adäquaten Gegenwert liefern zu können und in der 
Konsequenz die Vollstreckung in ihr Eigentum zulassen zu müssen. Demzufolge 
findet auf den Warenmärkten nicht ein freiwilliger Tausch von Ressourcen statt, wie 
die neoklassische Lehre seit Adam Smith behauptet, sondern der Markt dient dem 
Erwerb von Schuldendeckungsmitteln.18 
Die Etablierung auf Eigentum basierender vertraglicher Verpflichtungen führte 
zugleich zu veränderten Bedingungen der materiellen Reproduktion, da die 
Grundeigentümer nun versuchen mussten, ihre Produktion aufgrund der Konkurrenz 
mit anderen Produzenten zu rationalisieren, um durch technische Neuerungen eine in 
der Eigentumswirtschaft immer mögliche Überschuldung abzuwenden. Ein erstes 
markantes Beispiel war die so genannte Einhegungsbewegung19 am Ende des 15. 
Jahrhunderts, mit der eine Vielzahl von Grundeigentümern den arbeitsintensiven 
Ackerbau durch die Schafzucht ersetzten, da bei vergleichbaren Einnahmen zwar 
einmalige Investitionen getätigt werden mussten, die Produktion jedoch dauerhaft 
wesentlich geringerer Geldvorschüsse für Löhne erforderte. In Folge der 
Einhegungsbewegung, die auch mit der gewaltsamen Vertreibung von freien Bauern 
einherging, entwickelte sich die englische Woll- und Tucherzeugung zur führenden 
Produktion innerhalb Europas und zur wesentlichen Stütze des englischen 
Agrarkapitalismus.20 Die Einführung des Eigentums im England des späten 14. 
Jahrhunderts wird so zum „Vorbild für die Einführung des Eigentums in Europa und 
später der ganzen Welt“.21  
In der Eigentumsökonomik, in deren Kern die Selbstsorge steht – das heißt, die 
Notwendigkeit auf sich selbst gestellt zu handeln – sind per se keine sozialen 
Sicherungsmechanismen verankert. Um als freier Lohnarbeiter nicht auf sich allein 
                                                 
18
  Vgl. G. Heinsohn und O. Steiger (1981), Geld, Produktivität und Unsicherheit in 
Kapitalismus und Sozialismus, S. 168ff. 
19
  Der englische Historiker Eric Hobsbawm sieht eine zweite große Einhegungsbewegung durch 
den weltweit immer weitergehenden Schutz und die Kodifizierung geistiger Eigentumsrechte 
entstehen. Vgl. E. Hobsbawm (1995), Das Zeitalter der Extreme. 
20
  Vgl. G. Heinsohn und O. Steiger (1981), Geld, Produktivität und Unsicherheit in 
Kapitalismus und Sozialismus, S. 171. 
21
  O. Steiger (2005), Eigentum und Recht und Freiheit – Eine Triade und 66 Thesen, §14. 




gestellt zu sein, ist die Gründung von Vereinigungen notwendig, wie beispielsweise 
Gewerkschaften, damit allgemeine Risiken und Bedürfnisse – in diesem Fall 
Lohnfortzahlung bei Krankheit oder die Durchsetzung von Lohnerhöhungen – 
vertraglich abgesichert werden können. Auch Eigentümer leben in der 
Eigentumsökonomik nicht in einer geschützten Welt, sondern werden von der Angst 
vor Überschuldung22 angetrieben, da bei Nichterfüllung der vertraglichen 
Verpflichtungen der Verlust des Eigentums droht. Die Bereitschaft zur 
kreditfinanzierten Produktion, mit der sich bietende wirtschaftliche Potentiale auch 
ausgeschöpft werden können, bedarf einer verfassungsrechtlichen Grundabsicherung, 
die den Schutz vor willkürlichen Enteignungen und die Durchsetzung von 
Kontrakten gewährleistet. „Die Eigentumsordnung garantiert bei Androhung von 
Strafen auch für die Mächtigen den Schutz des Eigentums gegen seinen 
nichtökonomischen Übergang in das Eigentum oder den Besitz von anderen. [...] 
Sowohl der Zugewinn wie auch der Verlust von Eigentumsrechten darf also 
prinzipiell nur mit den Mitteln des einklagbaren Kreditkontraktes zwischen 
Eigentümern, nicht jedoch mit den Regelwerken der Sitte oder der Herrschaft 
erreicht werden.“23  
Max Webers intensive Auseinandersetzung mit der juristischen Profession sind die 
deutlichsten Hinweise auf die Unentbehrlichkeit der Rechtssicherheit für das 
Funktionieren einer Eigentumsgesellschaft zu verdanken. Wie Payandeh anhand der 
politischen Soziologie Max Webers gezeigt hat, bedarf eine moderne Rechtsordnung 
der gesellschaftlichen Legitimation zu ihrer inneren Fundierung und zudem einer 
hoheitlichen Sanktionsmacht, die bei Missachtung die Durchsetzung des 
Ordnungsrahmens garantiert.24 In der Eigentumsgesellschaft, als Vereinigung von 
prinzipiell freien und gleichen Mitgliedern, deren universeller Lebenszusammenhang 
auf der Akzeptanz von Gewaltenteilung beruht, dient die unabhängige 
Gerichtsbarkeit der Durchsetzung von Recht und Gesetz. Sowohl die 
Stammesgemeinschaft als auch das feudalistische Herrschaftssystem kennen keine 
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  Angst ist eine Emotion mit der alle Menschen von Geburt an ausgestattet sind, die unter den 
gegeben Bedingungen in der Eigentumsökonomik die Notwendigkeit zum Handeln provoziert 
und den Mut zur Innovation hervorruft. 
23
  G. Heinsohn und O. Steiger (1999), Was ist Wirtschaften?, S.34. 
24
  M. Payandeh (2004), Weltwirtschaft. S. 15ff. 




unabhängigen juristischen Instanzen, bei denen die Solidarpflicht oder die 
Zuteilungsbedingungen aus der Vorratshaltung einklagbar wären.25 In einer 
Eigentumsgesellschaft ist das Eigentum verfassungsrechtlich geschützt und 
Zivilrecht und Strafrecht ermöglichen, die Eingriffe Unberechtigter abzuwehren. Nur 
zum Wohle der Gesellschaft sind durch Gesetz zu erfolgende und 
entschädigungspflichtige Enteignungen zulässig. In Verbindung mit weiteren 
Rechtsnormen, wie etwa dem Insolvenz- oder Konkursrecht, die jedoch lediglich der 
Verteidigung des vorher bezeichneten Rechts dienen, bildet die Eigentumsordnung 
die Grundlage wirtschaftlicher Aktivität. „Das Eigentum führt nicht nur – und 
erstmals – zu ökonomischen Gesetzmäßigkeiten (economic rules), sondern auch zu 
Rechtsstaatlichkeit (rule of law) und Freiheit des Individuums (life, liberty and 
property). So wie Freiheit nicht ohne Rechtsstaatlichkeit und Rechtsstaatlichkeit 
nicht ohne Freiheit zu denken ist, so kann Wirtschaft nicht ohne Freiheit und 
Rechtsstaatlichkeit existieren. Eine bloße Besitzverfassung führt weder zu Wirtschaft 
noch Freiheit noch Recht. Für Wirtschaft, Rechtsstaatlichkeit und Freiheit liefert also 
die Eigentumsverfassung das Unterfutter.“26  
Neben der oben skizzierten autokratischen Aufhebung des Rechts, sind die 
Grundsätze der Rechtsstaatlichkeit, ein faires, transparentes und gleiches Recht für 
Alle zu schaffen, auch in ihrer praktischen Umsetzung der juristischen Feinheiten 
nicht immer ohne weiteres zu gewährleisten.27 Rechtsstaatlichkeit als Leitmotiv 
jeglichen staatlichen Handelns sicherzustellen, bedingt eine demokratische, auf 
Gewaltenteilung beruhende Gesellschaftsordnung, welche die Leistungsfähigkeit des 
Rechtssystems auch vor der Macht des Staates, das Recht zu seinen Gunsten zu 
beugen, zu verteidigen weiß. Der Schutz des sensiblen Faktors Recht, dessen 
                                                 
25
  Vgl. G. Heinsohn und O. Steiger (2002), Eigentumstheorie des Wirtschaftens versus 
Wirtschaftstheorie ohne Eigentum, S. 10ff. 
26
  G. Heinsohn und O. Steiger (2002), Eigentumstheorie des Wirtschaftens versus Wirtschafts-
theorie ohne Eigentum, S. 20.  
27
  Die Rückabwicklung der Käufe so genannter Schrottimmobilen aus den neunziger Jahren, die 
unter Mithilfe großer Bankhäuser und bisweilen vorgetäuschter langfristig erzielbarer 
Mieterträge zustande kamen, wird derzeit vor dem Europäischen Gerichtshof verhandelt. 
Nachdem das Landgericht Bochum im Jahr 2003 zugunsten eines „Geschädigten“ entschied, 
hatte der Bundesgerichtshof in einer umstrittenen Rechtsprechung die Rückabwicklung dieser 
so genannten Erwerbermodelle jedoch verwehrt. Nunmehr warten mehre hunderttausend 
Anlegern auf eine, die in letzter Instanz verbindliche Entscheidung.  




Einhaltung insbesondere dem Schutz des Eigentums, der unparteilichen 
Durchsetzung vertraglicher Verpflichtungen und der Bewahrung der persönlichen 
Freiheit dient, ist eine notwendige Bedingung für unternehmerisches Handeln und 
Investitionen.  
Das Zusammenwirken von Eigentum, Recht und Freiheit – die nicht alles sind, aber 
ohne die fast alles nichts ist –, wie auch die Unterscheidung der unterschiedlichen 
Reproduktionssysteme und der dort verorteten Besitz- und Eigentumsrechte sind für 
die entwicklungstheoretische Transformation von Besitzsystemen in 
Eigentumsgesellschaften von grundlegender Bedeutung. Im folgenden Abschnitt gilt 
es jedoch, zunächst die Genesis der innovativen Kraft des Wirtschaftens in der 
Eigentumsökonomik näher zu untersuchen und zu klären, wie die Eigentumsprämie, 
als ökonomisches Bindeglied von Eigentum, Zins und Geld, die Dynamik der 
wirtschaftliche Operationen und deren Wirkungsmechanismen (Akkumulation, 
Konjunktur und Krise) erzeugt, welche den Status quo entwickelter 
Eigentumsgesellschaften repräsentieren.  
 




2. Eigentum, Zins und Geld: 
Steuerungsmechanismen des 
Wirtschaftens  
Mit der Eigentumsverfassung, die Eigentum durch einen Rechtsakt aus dem Nichts 
schafft, wird – wie im ersten Abschnitt gezeigt – dem Besitztitel ein immaterieller 
Eigentumstitel hinzugefügt, der einzig auf Grundlage gesellschaftlicher Konvention 
geschaffen werden kann und daher nicht beliebig vermehrbar ist. Das grundsätzlich 
knappe Eigentum gewinnt die Eigenschaft der Eigentumsprämie daher nicht allein 
aufgrund der Qualität, Nützlichkeit oder Dauerhaftigkeit von Gütern, sondern nur vor 
dem Hintergrund der das ökonomische Reproduktionssystem prägenden 
verfassungsrechtlichen Struktur der Gesellschaft. Erst diese Struktur ermöglicht eine 
marktendogene Bewertung der Eigentumsqualität spezifischer Vermögenswerte 
durch die Marktteilnehmer.  
Die sich aus dieser marktendogen determinierten Eigentumsqualität ergebende 
Eigentumsprämie, die mit dem Eigentum an Sachen und Dienstleistungen verbunden 
ist, wird mit dem Zins entgolten. Der Zins wird somit als Gegenleistung für die 
Aufgabe des immateriellen Ertrags an Sicherheit gezahlt, wenn der Eigentümer sein 
Vermögen28 dem Schuldner befristet überträgt. Um den möglichen Ausfall des 
Vermögensrückflusses abzusichern, verlangt der Gläubiger vom Schuldner 
zusätzlich zu dem den immateriellen Verlust an Sicherheit kompensierenden Zins ein 
Pfandrecht, das ihm bei Ausfall ermöglicht, sich durch Zugriff in dessen Eigentum 
zu entschädigen. Der Zins entsteht in der Eigentumsökonomik demzufolge aus einer 
zeitlich befristeten Übertragung von Eigentumsrechten zwischen Gläubigern und 
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  Als Vermögen ist in der Eigentumsökonomik der belastbare Teil des Eigentums definiert, der 
als Grundlage der wirtschaftlichen Reproduktion eingesetzt werden kann.  
 




Schuldnern, deren vertragliche Verpflichtungen in einem „money of account“29 
ausgedrückt werden. In dem Rechengeld denominierte und zu absoluten Preisen 
bewertete Gläubiger-Schuldnerkontrakte liefern die Grundbedingung für den 
Emissionsprozess des eigentlichen Geldes, dem „money proper“30, das als einziges 
Zahlungsmittel die sofortige entschuldende Auflösung von Kontraktverpflichtungen 
vollziehen kann.  
Der Begriff Eigentumsprämie wird in der Eigentumsökonomik in Anlehnung an die 
von Keynes formulierte Liquiditätsprämie verwandt, mit der Keynes auf die Existenz 
eines immateriellen Ertrages als „potentielle Annehmlichkeit oder Sicherheit“ 
hingewiesen hat.31 Die Liquiditätsprämie folgt jedoch aus der Eigentumsprämie, da 
„bei Einsatz der Eigentumsprämie Geld geschaffen wird, während der Einsatz der 
Liquiditätsprämie durch die temporäre Aufgabe oder das Ausgeben von bereits 
geschaffenem Geld erfolgt. (...) Aus Sicht des Schuldners ist die im Kredit 
gewonnene Liquiditätsprämie nichts anderes als die Kompensation seiner verlorenen 
Eigentumsprämie.“32 Die Liquiditätsprämie entsteht folglich immer erst dann, wenn 
Eigentum für die Entstehung von Geld bereits belastet worden ist. Das Geld, 
definiert als „anonymisierter Anspruch auf Eigentum“, weil es erst durch dessen 
Belastung in die Welt kommt, hat selbst keine Eigentumsprämie, sondern ist 
Liquidität und besitzt daher eine Liquiditätsprämie. Folglich verliert der Gläubiger, 
                                                 
29
  Der Begriff „money of account“ oder Rechengeld wurde von James Steuart geprägt, dessen 
eigentumsbasierte Zentralbanktheorie im zweiten Kapitel dargestellt wird, und ist streng zu 
unterscheiden von dem so genannten „numéraire“, der Recheneinheit des Standardgutes der 
Klassik und Neoklassik, welches in der Theorie die relativen Preise der Güter untereinander 
ausdrückt und den Tausch knapper Güter durch die Senkung von Transaktionskosten 
effizienter gestaltet. Der Wert des Standardtauschgutes Geldes resultiert in der Neoklassik 
daher letztlich aus dem Verhältnis der exogen bestimmten Geldmenge zu den realen Gütern.  
30
  Die Unterscheidung von Rechengeld und money proper, wobei letzteres nur in Beziehung zu 
ersterem existieren kann, geht zurück auf Keynes, der damit implizit die Tauschmittelfunktion 
des eigentlichen Geldes negiert und durch die Zahlungsmittelfunktion zur Erfüllung von 
Schuldkontrakten ersetzt. Vgl. G. Heinsohn und O. Steiger (2002), Eigentumstheorie des 
Wirtschaftens versus Wirtschaftstheorie ohne Eigentum, S. 65f.  
31
  Die Liquiditätsprämie des Geldes ist eine zentrale Größe in der Keynes´schen Ökonomik, mit 
der die Fähigkeit zur sofortigen und ultimativen Auflösung vertraglicher Verpflichtungen 
ausgedrückt wird und die einen immateriellen Ertrag an Sicherheit widerspiegelt. 
32
  G. Heinsohn und O. Steiger (2002), Eigentumstheorie des Wirtschaftens versus 
Wirtschaftstheorie ohne Eigentum, S. 100. 




wenn er in einem Kreditvertrag bereits von der Zentralbank geschaffenes Geld gegen 
gute Sicherheiten gibt, keine Eigentumsprämie sondern seine Liquiditätsprämie.  
Der Ursprung des Zinses liegt gleichwohl in der Aufgabe der Eigentumsprämie 
begründet – und nicht der Liquiditätsprämie, wie man aufgrund der Darstellung 
weiter oben vorschnell deuten könnte –, weil nur die Zentralbank in der Lage ist, 
Geld zu schaffen. Sie schafft Geld, indem sie gute Sicherheiten hereinnimmt und 
gleichzeitig ihr Eigenkapital belastet. Der Geldschaffungsprozess einer Zentralbank 
ist somit unabdingbar verbunden mit der Sicherung durch Eigentum von Gläubigern 
und Schuldnern. Das Beispiel des Wechsels zeigt dies am deutlichsten, auch wenn 
dieser in der Praxis einer modernen Zentralbank nur noch von geringer Bedeutung 
ist. Der Wechsel ist ein Wertpapier, das einen zeitlich befristeten 
Eigentumsanspruch, losgelöst von dem eigentlichen Grundgeschäft, begründet. Der 
Gläubiger (Aussteller) hat dem Schuldner (Bezogenen) einen Teil seines Eigentums, 
etwa in Form von Waren, befristet überlassen und erhält im Gegenzug einen vom 
Schuldner akzeptierten Wechsel. Die vereinbarte Wechselsumme ist höher als der 
Wert des Grundgeschäfts, da der Gläubiger für den Verlust seiner Eigentumsprämie 
einen Zins verlangt. Der Aussteller kann den Wechsel bei seiner Geschäftsbank 
einreichen und bekommt seine in dem Wechsel verbriefte Forderung nach Abzug des 
Diskonts gutgeschrieben. Indossiert die Geschäftsbank einen den qualitativen 
Anforderungen der Zentralbank genügenden „guten Handelswechsel“, um sich bei 
der Zentralbank zu refinanzieren, so haftet die Geschäftsbank fortan mit ihrem 
Eigentum als Schuldner für die Erfüllung des Wechsels, durch dessen 
Rediskontierung erst das eigentliche Geld geschaffen wird. Die Zentralbank 
wiederum belastet im Emissionsprozess ihr Gläubigereigentum, da sie für die 
jederzeitige Einlösung der Banknoten Eigenkapital vorhalten muss, um die generelle 
Aufrechterhaltung der Zahlungsfähigkeit der Geschäftsbanken durch die 
Zirkulationsfähigkeit der Banknoten sicherzustellen, die wiederum das Publikum mit 
Liquidität versorgen.  
Damit wird der Prozess der Geldentstehung in seiner zeitlichen Sequenz greifbar. 
Am Anfang steht das Eigentum. Die Notwendigkeit, aus dem Eigentum das 
Überleben zu sichern, zwingt den Eigentümer, dieses befristet aufzugeben und durch 
das Rechengeld – das „money of account“ (Steuart), welches den zeitlich befristeten 
Eigentumsanspruch begründet – die Konditionen (Zins, Laufzeit, etc.) der 
Sicherungsübereignung in einem Kreditkontrakt zu regeln. Das eigentliche Geld – 




das „money proper“ (Keynes) – entsteht erst aus diesem Kreditkontrakt und ist durch 
Gläubiger- und Schuldnereigentum begründet. „Die Geldschaffung im Kredit führt 
zu zwei unterschiedlichen Dokumenten, die beide im Rechengeld denominiert sind: 
(i) das zinstragende Dokument, das durch Kollateral des Schuldners gesichert ist und 
(ii) das nicht-zinstragende Dokument, das im Eigentum des Gläubigers verankert ist. 
Das erste Dokument ist der Kreditvertrag, durch den das zweite Dokument uno actu 
emittiert und als eigentliches Geld oder Geldnote verliehen wird. Geld wird also im 
Kredit geschaffen, ohne dadurch selbst ein Kredit zu werden.“33  
Die von Hajo Riese begründete Berliner Schule des Monetärkeynesianismus 
hingegen sieht den „entscheidungstheoretischen Kern“34 der Geldwirtschaft nicht in 
der Gläubiger-Schuldner-Beziehung zwischen Individuen begründet, wie es in der 
Eigentumsökonomik auf der Grundlage des Verkaufs oder der Belastung von 
Eigentum der Fall ist, sondern meint: „Erst eine Institution, die die Akzeptanz von 
Zahlungsmitteln gewährleistet, begründet eine Geldwirtschaft, die auf Gläubiger-
Schuldner-Beziehungen beruht.“35 Nicht das Eigentum wird also bei Riese zum 
konstituierenden Element der Geldwirtschaft, sondern das Geld selbst, das eine das 
Knapphalten von Geld sichernde Geldverfassung verlangt. „Geld bestimmt die 
Gesellschaftsform, die der Analyse zugrunde liegt, konstituiert eine Geldwirtschaft, 
die über den Kontrakt der Verfügung über Geld zur Marktwirtschaft wird, während 
die klassische Theorie der Tauschwirtschaft über den Kontrakt der Verfügung über 
Güter eine Marktwirtschaft deduziert.“36  
Dass allein Geld die Zahlungsmittelfunktion auszuüben vermag und damit die 
Aufrechterhaltung der allgemeinen Zahlungsfähigkeit ermöglicht37, wird von Riese 
                                                 
33
  G. Heinsohn und O. Steiger (2002), Eigentumstheorie des Wirtschaftens versus Wirtschafts-
theorie ohne Eigentum, S. 69. 
34
  Den Terminus „entscheidungstheoretisch“ verwendet Riese, um die Handlungskalküle der 
Akteure in die Analyse einzubeziehen, die „präferenztheoretisch“ (dem Individualkalkül 
folgende) und „verhaltenstheoretisch“ (dem Marktgeschehen unterlegene) motivierte 
Entscheidungen treffen. Vgl. H. Riese (1986), Theorie der Inflation, S. 91 und S. 186.  
35
  H. Riese (1995), Geld - Zeit - Wert. Grundfragen einer Ökonomik der Zeit, S. 73. 
36
  H. Riese (1995), Geld - Zeit - Wert. Grundfragen einer Ökonomik der Zeit, S. 84. 
37
  „Das ökonomische Prinzip, das Geld als Zahlungsmittel begründet, ergibt sich aus der Not-
wendigkeit des wirtschaftenden Individuums, für die Aufrechterhaltung seiner 
Zahlungsfähigkeit zu sorgen. Zahlungsfähigkeit ist wiederum die Fähigkeit des Individuums 




durch die die moderne Geldverfassung dokumentierende Geldschöpfung „aus dem 
Nichts“ begründet. Die Geldschöpfung ist dabei nach seiner Ansicht zwar durch 
einen Kreditkontrakt zwischen Zentralbank und Schuldner gekennzeichnet, ist aber 
nicht mit der Gläubigerposition der Zentralbank verbunden, da diese nicht auf die 
Verfügung über Geld verzichtet, sondern Geld überhaupt erst schafft. Das begründet, 
so Riese, die Geldentstehung „aus dem Nichts“.38 Im Riese`schen Modell der 
Geldwirtschaft dominiert dieses „Nichts“ den Arbeits- und den Gütermarkt und 
erhält somit die Potenz Güter und Ressourcen zu ökonomisieren. Wieso aber eine 
durch die Geldschöpfung „aus dem Nichts“ zur münchhausengleichen Selbstrettung 
befähigte Zentralbank dennoch in den Sumpf drohender Zahlungsunfähigkeit geraten 
kann, findet keine weite Beachtung.39 Vielmehr verdeutlich Riese hiermit sein 
Unverständnis des Eigentums, welches er als juristische Kategorie ablehnt und durch 
das er letzten Endes in dem von ihm an anderer Stelle (zurecht) kritisierten 
neoklassischen Selbstverständnis einer unabhängig von Recht und Gesellschaft 
stattfindenden Ökonomie gefangen bleibt. 
Als ehemaliger Vertreter der Berliner Schule lehnt demgegenüber Hans Joachim 
Stadermann die Geldentstehung „aus dem Nichts“40 ab und bringt den 
Schaffungsprozess des Zentralbankgeldes mit der Verpfändung oder Veräußerung 
von zinstragenden Eigentumstiteln in Zusammenhang: „Geld wird durch die 
Begründung von Schuldverträgen, und zwar heute zwischen Geschäftsbanken und 
einer Zentralbank, immer wieder neu geschaffen. Diesen Verträgen aber liegen 
immer Vermögenswerte zugrunde, die durch Verträge im Verkehr zwischen 
Eigentümern von Vermögenswerten und zur Verschuldung bereiten 
Unternehmungen oder privaten und öffentlichen Haushalten entstanden sind. Es wird 
durch die Erfüllung dieser Verträge das Geld, das durch sie entstand, auch immer 
                                                                                                                                          
zur Kontrakterfüllung. Diese Fähigkeit weist allein Zentralbankgeld auf, so daß allein 
Zentralbankgeld Geld ist.“ H. Riese (1995), Geld - Zeit - Wert. Grundfragen einer Ökonomik 
der Zeit, S. 70. 
38
  H. Riese (1995), Geld - Zeit - Wert. Grundfragen einer Ökonomik der Zeit, S. 74. 
39
  Zur von Steiger so bezeichneten „Münchhausen-Theorie“ der Zentralbank im 
Monetärkeynesianismus und seiner Kritik hieran vgl. O. Steiger (2002), Der Staat als „Lender 
of Last Resort“ - oder: Die Achillesferse des Eurosystems, S. 16. 
40
  Vgl. H.-J. Stadermann (2000), Aus Nichts wird Nichts. 




wieder vernichtet.“41  
Verfassungsmäßig garantiertes Eigentum, das dem Eigentümer das Recht gibt, 
unberechtigte Eingriffe von Nichteigentümern abzuwehren, wird so zur Grundlage 
und Voraussetzung der Gläubiger-Schuldner-Beziehungen in der Wirtschaft. Bei 
Nichterfüllung der vertraglichen Verpflichtung droht dem Schuldner die 
Vollstreckung in sein Eigentum, welches an den Gläubiger – der es als Sicherheit 
akzeptiert hat und diese Sicherheit beständig bewerten wird – verpfändet wurde, und 
welches er keinesfalls verlieren will. Die Angst vor Überschuldung und 
Eigentumsverlust treibt den Schuldner so dazu, die erforderlichen Zins- und 
Tilgungsleistungen zu erwirtschaften.  
Eigentumstitel beruhen auf einer freien und gesetzlich geschützten Ausübung von 
Rechten an Grund und Boden inklusive seiner wesentlichen Bestandteile, an 
beweglichen Sachen, an Unternehmensanteilen und an Kapitalvermögen. In der 
Eigentumsökonomik werden nachfolgende aus dem Rechtstitel Eigentum 
erwachsende Bewirtschaftungsformen unterschieden, die in Konkurrenz zum 
defensiven „Halten von Eigentum“ stehen und deren Ausübung von den 
individuellen Ertragserwartung der Eigentümer geprägt ist: „1. Halten von Eigentum 
mit dem Ertrag der Eigentumsprämie, 2. Belastung von Eigentum zur Schaffung von 
Geld, 3. Zinsforderung auf das so geschaffene Geld im Kreditkontrakt, 4. 
Verpfändung von Eigentum im Kreditkontrakt, 5. Veräußerung von Eigentum“42  
Demnach kennt die Eigentumsgesellschaft also, anders als ein reines Besitzsystem, 
zwei Arten des Ertrages:43 
• Den materiellen Ertrag der aus der rein physischen Nutzung der Güter erwächst, 
den es auch in einem Besitzsystem gibt. 
• Zusätzlich zum materiellen einen immateriellen Ertrag, der sich aus den 
Eigentumstiteln an den Ressourcen ergibt. 
                                                 
41
  H.-J. Stadermann (1994), Geldwirtschaft und Geldpolitik, S. 55. 
42
  G. Heinsohn und O. Steiger (1999), Was ist Wirtschaften?, S. 35. 
43
  Vgl. G. Heinsohn und O. Steiger (1997), Kontroversen der Geldentstehung, S.55. 




Das wesentliche Element der Eigentumswirtschaft, welches einen über die reine 
Reproduktion hinausgehenden Warenreichtum und Wohlstand hervorbringt, ist damit 
nicht der Tausch, sondern die in einem Kreditkontrakt begründete zeitweilige 
Übertragung von Anrechten auf Eigentum. Als monetäres Entgelt für die zeitweilige 
Blockierung von Eigentumsrechten, erfährt der Zins so seine zentrale Bedeutung in 
der Eigentumsökonomie. Der Zins entsteht daher weder durch eine „natürliche“ 
Akkumulation von Gütern, noch durch den intertemporale Tausch von Gütern, da er 
auch gezahlt werden muss, falls ein Schuldner mit seinen Produktionsplänen 
scheitert. 
Die Konjunkturschwankungen in einer Eigentumswirtschaft werden damit 
begründbar. Die Maxime der Selbstsorge erzeugt den Zwang zum Wirtschaften in 
der Eigentumswirtschaft und induziert eine eigene Dynamik durch die 
Notwendigkeit, am Markt Zins- und Tilgungsleistungen erwirtschaften zu müssen. 
Zu jedem Zeitpunkt jedoch sind in einer Eigentumswirtschaft immer zu wenig Mittel 
hierzu im Umlauf, das Geld ist also, bezogen auf die sich aus allen bestehenden 
Kreditverträgen ergebende Summe an Zins und Tilgung, immer knapp. Jeder 
Schuldner-Eigentümer sieht sich daher der Situation ausgesetzt, um den Status eines 
Netto-Gläubigers am Markt konkurrieren zu müssen. In der Konkurrenz zu anderen 
Schuldnern gelingt ihm das langfristig nur, durch Kostensenkungen in der 
Produktion und durch Produktinnovationen. Da der einmal gezahlte Arbeitslohn 
„unwiderruflich verloren ist“, wird der Unternehmer eine Substitution des Faktors 
Arbeit durch eine Investition in Kapitalgüter anstreben, da diese in sein Eigentum 
übergehen.44 Die Dynamik einer eigentumsbasierten Wirtschaft wird damit 
hinsichtlich der Innovation – für die Neoklassik bis heute modelltheoretisch 
unerklärlich45 – als auch in Bezug auf die aus dem Innovationszwang 
                                                 
44
  Vgl. G. Heinsohn und O. Steiger (2002), Eigentumstheorie des Wirtschaftens versus 
Wirtschaftstheorie ohne Eigentum, S. 107. „Da der Unternehmer die im Lohnkontrakt 
vereinbarte Geldschuld unabhängig davon zahlen muß, daß ein Dritter seine Waren ein einem 
Kaufvertrag für Geld erwirbt, ist er permanent gezwungen, seine Aussichten auf das 
Einwerben von Kaufkontrakten auf dem Markt zu verbessern. (...) Dafür muß er die 
ausschließlich für Geldlöhne gewinnbare Arbeitskraft durch technischen Fortschritt ersetzen. 
Diese permanente Innovation ist denn auch neben dem freien Lohnarbeiter das zweite 
besondere Merkmal der neuzeitlichen Eigentumswirtschaft.“ 
45
  Krätke bezeichnet in diesem Zusammenhang die Innovation innerhalb der Neoklassik als das 
„Manna vom Himmel“ und beschreibt damit zutreffend deren statisches Tauschmodell, bei 




hervorgehenden Konjunkturzyklen offensichtlich. 
Im Kreditkontrakt werden die Sicherheiten – Sachvermögen und Nominalvermögen 
– entsprechend ihrer Forderungen in nominal fixierten Geldpreisen ausgedrückt, 
unterliegen aber einer kontinuierlichen Veränderung der Bewertung auf dem 
Vermögensmarkt. Nominalvermögenswerte unterliegen zudem der direkten Gefahr 
einer Verschlechterung des Geldwertes, weswegen der Gläubiger, aufgrund eben 
dieser Inflationsgefahr, steigende Zinsen als Kompensation fordert. Hierdurch jedoch 
verschlechtert sich direkt der Kurs aller Vermögenswerte, sowohl die der bereits im 
Kreditkontrakt belasteten als auch der übrigen, noch unbelasteten. Die Konsequenz 
dieses Verlustes an Vermögen manifestiert sich in einer Verringerung der 
Belastungsfähigkeit des Eigentums aller Eigentümer und führt in letzter Konsequenz 
zur gesamtwirtschaftlichen Kontraktion.46  
Die Eigentumsökonomik von Heinsohn und Steiger geht damit über die 
nutzentheoretische Analyse verschiedener Ausformung von Eigentumsrechten der 
neoklassischen Neuen Institutionsökonomik47 eindeutig hinaus. In der Neuen 
Institutionsökonomik wird insbesondere durch die grundlegende Unterscheidung 
zwischen Privat- und Gemeineigentum versucht, eine wirtschaftlich effiziente 
Verwendung von Verfügungsrechten abzuleiten. Verfügungsrechte sind bedeutend, 
um so genannte Externalitäten – positive oder negative externe Effekte – zu 
internalisieren, wenn der Aufwand für die institutionellen Voraussetzungen oder 
Veränderungen niedriger ist, als dessen zu erwartende Erträge. „A primary function 
of property rights is that of guiding incentives to achieve a greater internalization of 
externalities. Every cost and benefit associated with social interdependencies is a 
                                                                                                                                          
dem am Ende aller Tauschakte ein (Pareto-)Optimum vorherrscht, welches lediglich durch 
exogene Einflüsse überwunden werden kann. Vgl. M. R. Krätke (1999), Neoklassik als 
Weltreligion?. 
46
  G. Heinsohn und O. Steiger (2002), Eigentumstheorie des Wirtschaftens versus Wirtschafts-
theorie ohne Eigentum, S. 107f. 
47
  Exemplarisch hierzu Armen A. Alchian, der erste Vertreter der neoklassischen „property 
rights“ -Schule: „A property right to a good is the right to select among its, and only its, 
feasible physical uses or conditions (i.e., physical attributes of no other person`s goods may 
be affected) unless prior permission has to be obtained.” A.A. Alchian (1992), “Property 
Rights”, S. 223.  




potential externality.”48 Kein Vertreter der Neuen Institutionsökonomik kommt 
jedoch, so Heinsohn und Steiger, „auch nur in die Nähe der Belastung als der alles 
entscheidenden Eigenschaft des Eigentums, die den dramatischen Unterschied 
zwischen einem bloßen Produktionssystem und einer genuinen Wirtschaft 
bewirkt.“49  
In der herrschenden neoklassischen Theorie ist die Bedeutung von guten 
Sicherheiten im Kreditvertrag erst seit den 1980er Jahren thematisiert worden, ohne 
jedoch auf die wirtschaftliche Potenz der Eigentumsverpfändung und Vollstreckung 
einzugehen.50 Auch der keynesianische Ökonom und Nobelpreisträger Joseph 
Stieglitz, der erstmals 1981 die Relevanz von Kreditsicherheiten analysierte, sieht 
deren Bedeutung lediglich in der asymmetrische Information zwischen Kreditnehmer 
und Kreditgeber, wobei letzterer aufgrund einer geringerer Informationssicherheit 
der Gefahr einer Täuschung durch den Kreditnehmer ausgesetzt ist und daher zum 
Ausgleich eine Sicherheit fordert.51  
Geld, das der Schuldner aus dem Kreditkontrakt erhält, wird durch 
Tilgungszahlungen, die auch in Geld zu erfolgen haben, kontinuierlich 
zurückgezahlt.52 Wie gezeigt, wird der Kreditgeber sein Geld nur aufgeben, wenn der 
Kreditnehmer ihm dafür ausreichend gute Sicherheiten bieten kann, die eine Gewähr 
                                                 
48
  H. Demsetz (1967), Towards a Theory of Property Rights, S. 348. 
49
  G. Heinsohn und O. Steiger (2002), Eigentumstheorie des Wirtschaftens versus Wirtschafts-
theorie ohne Eigentum, S. 29. 
50
  Vgl. G. Heinsohn und O. Steiger (2002), Eigentumstheorie des Wirtschaftens versus 
Wirtschaftstheorie ohne Eigentum, S. 38ff. 
51
  Vgl. O. Steiger (2005), Eigentum und Recht und Freiheit – Eine Triade und 66 Thesen, § 39. 
52
  Den logischen Bedingungen des Kontraktverhältnisses folgend, ist zeitgleich auch die 
Blockierung des Eigentums zurückzufahren. Die einklagbare und vollstreckbare Sicherheit, 
entstanden durch die Belastung des Schuldnereigentums, bleibt in der heutigen 
kreditwirtschaftlichen Praxis in Deutschland jedoch häufig in vollem Umfang bestehen. Die 
Grundschuld ist im Gegensatz zur Hypothek abstrakt, d.h. sie ist von der Forderung losgelöst 
und kann daher für mehrere oder auch zukünftige Forderungen verwendet werden. Das hat 
zur Konsequenz, dass von Seiten des Grundstückseigentümers keine Einwendungen möglich 
sind. Daher erfolgt die Konkretisierung der Grundschuld mit der Forderung durch eine 
Sicherungsabrede, auch Zweckbestimmungserklärung oder Sicherungsvereinbarung genannt, 
die bei Tilgung des Kredites die Rückübertragung oder Löschung der Grundschuld festlegt. 




für die vollständige Refundierung des geschuldeten Geldbetrags und der vereinbarten 
Zinsen darstellt, da bei Ausfall des Schuldners in das kreditierte Eigentum vollstreckt 
werden kann.53 Neben der grundsätzlichen Durchsetzbarkeit seines Pfandrechts, für 
die keine Einschränkung der Verwertbarkeit vorliegen darf (beispielsweise muss 
beim Grundpfandrecht der säumige Schuldner aus seiner Wohnung oder seinem 
Haus verwiesen werden können), ist auch die Besicherung der Zinsschuld bedeutend. 
Der Gläubiger im Kreditvertrag wird seine am Geld haftende Liquiditätsprämie nur 
aufgeben, wenn durch den vereinbarten Zins ein Ertrag zu erzielen ist, der ihm eine 
gesteigerte Sicherheit vor Überschuldung bietet. Eine gute Sicherheit muss demnach 
den nominal fixierten Kreditbetrag und anfallende Zinsrückstände für die Dauer der 
Verwertung der Sicherheit bei anhaltendem Zahlungsverzug, abdecken. Der 
Zeitraum von der Kündigung oder Fälligstellung eines Kredites bis zur 
abschließenden Verwertung kann, je nach Art der Besicherung, sehr unterschiedlich 
sein. In Deutschland beträgt die Abwicklungsdauer bei einem Schuldnerausfall im 
Bereich eines grundpfandrechtlich abgesicherten Wohnungsbaukredites gewöhnlich 
zwischen 17 und 22 Monate.54 Inklusive der Kosten, die für eine Verwertung 
anfallen, erhöht sich der nominelle Kreditbetrag um rund 20 Prozent. Bei der 
Bestellung einer Hypothek oder Grundschuld ist es daher üblich, über dem nominal 
festgeschriebenen Kreditbetrag noch einen Zinssatz für Verzugszinsen und 
Nebenleistungen zu vereinbaren.55  
Im Zuge der Vorbereitungen auf Basel II hat der Verband der deutschen 
Hypothekenbanken e.V. das so genannte LGD-Grading (Loss Given Default) 
                                                 
53
  Neben der Bewertung der Sicherheiten, die auch als wirtschaftliche Kreditwürdigkeitsprüfung 
bezeichnet wird, werden von dem Kreditgeber auch die rechtliche Befähigung zur 
Kreditaufnahme als auch die persönliche Kreditwürdigkeit des Kreditnehmers überprüft.  
54
  Vgl. C. Marburger und. R. Holter (2002), Basel II – Darstellung des Verband deutscher 
Hypothekenbanken-Projekts „LGD-Grading“ mit Blick auf die Wohnungs- und 
Immobilienwirtschaft, S.58. 
55
  Ein Eintrag im Grundbuch der Abteilung III. sieht dann in etwa so aus: Grundschuld ohne 
Brief für die XYZ-Bank im Betrag von einhunderttausend Euro nebst 15 Prozent 
Jahreszinsen, sowie einer einmaligen Nebenleistung von 5 Prozent des Grundschuldbetrages. 
Wird der Kredit notleidend, kann die XYZ-Bank neben der Forderung von  € 100.000,- auch 
Verzugszinsen, die einen vereinbarten Prozentsatz über dem Basiszinssatz der Europäischen 
Zentralbank, maximal jedoch 15 Prozent p.a., und bis zu 5.000,-- Euro als 
Bearbeitungsgebühr für die Verwertung der Sicherheiten geltend machen.  




entwickelt. Es handelt sich um ein Instrument zur Bestimmung der Verlustrate bei 
Kreditausfällen im Bereich der durch grundpfandrechtlich besicherten Kredite. Eine 
Untersuchung der Jahre 1988 – 1998 hat ergeben, dass bei erstrangiger Absicherung 
(bis zu 60 Prozent des Beleihungswertes) die Verlustrate bei Wohnungsbaukrediten 
0,03 Prozent und bei gewerblichen Finanzierungen zwischen 0,05 Prozent 
(Bürogebäude) und 0,08 Prozent (Geschäftsgebäude) beträgt. Die Verlustrate aller 
Kredite, also inklusive der nicht durch ein Grundpfandrecht abgesicherten 
Unternehmens- und Konsumentenkredite, hatte im oben genannten Zeitraum 0,26 
Prozent betragen.56 Die grundpfandrechtliche Besicherung eines Kredites gilt also 
zurecht als risikoarm und ist daher die am weitesten verbreitete Form der 
Kreditbesicherung. Eine jüngst im Auftrag der Bundesregierung erstellte quantitative 
Bewertung des Immobilienbestandes in Deutschland ermittelte einen Immobilienwert 
von 7,14 Billionen Euro. Hiervon entfallen 3,37 Billionen Euro auf selbst genutzte 
oder vermietete Häuser und Wohnungen der privaten Haushalte, weitere 2,14 
Billionen Euro auf Wohnungen im Eigentum von Unternehmen, 
Wohnungsgesellschaften oder kommunalen Gebietskörperschaften und 1,63 
Billionen Euro auf Gewerbeimmobilien. In der Immobilienwirtschaft sind 3,4 
Millionen Menschen erwerbstätig, die rund 8 Prozent des Bruttoproduktionswertes 
erwirtschaften.57  
Im folgenden Abschnitt werden die Gründe aufgezeigt, warum Grundpfandrechten 
als universell einsetzbare Kreditsicherheiten in den Entwicklungs- und 
Transformationsökonomien bisher keine Rolle spielen. Gerade für die Gründungs- 
und Investitionsfinanzierung klein- und mittelständischer Unternehmen haben sie in 
den entwickelten Eigentumsgesellschaften jedoch eine herausragende Bedeutung. 
„Immobilien sind insbesondere für mittelständische Unternehmen in Deutschland das 
mit großem Abstand wichtigste Instrument der Kreditsicherung.“58  
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3. Eigentumstheoretisch fundierte 
Entwicklungsansätze  
Wirtschaftliche Entwicklung bedingt Einkommensbildung. Die Ökonomisierung 
vorhandener natürlicher, technischer oder menschlicher Ressourcen, deren Potential 
bisher nicht oder nur unzureichend genutzt wird, ist die notwendige Bedingung zur 
Einkommensbildung. Die physische Existenz von Ressourcen, wie die neoklassische 
Vorstellung der Erstausstattung mit Ressourcen fordert, erweist sich bei einer 
Betrachtung der Wirtschaftswirklichkeit als nicht hinreichend, um die gegenwärtigen 
Entwicklungs- und Einkommensunterschiede zu erklären. Vielmehr ist es die 
Bewirtschaftung – die im ökonomischen Sinne eigentliche Schaffung und Bewertung 
von Ressourcen –, die diese erst zu einer Einkommensbildung befähigt. Die 
Einkommensbildung ist damit gerade nicht von der Ressourcenallokation abhängig, 
vielmehr geht die Ressourcenentstehung innerhalb der ökonomischen Sphäre mit der 
Einkommensbildung einher.59  
Gegen die verbreitete Vorstellung der herrschenden Theorie, dass entweder ein durch 
Konsumverzicht initiiertes Sparen oder Kapitalimporte realisierbar durch eine 
Verschuldung im Ausland oder bloße Transferleistungen in Form von 
Entwicklungshilfe, die Mittel für Investitionen als notwendige Bedingung für 
Entwicklung bereitstellen, wendet sich auch die Eigentumsökonomik. Wie bereits im 
vorhergehenden Abschnitt gezeigt, startet der endogene Investitionsprozess aus der 
Notwendigkeit der Aufgabe der Eigentumsprämie, die einen zu verzinsenden 
Geldvorschuss für den Erwerb von Produktionsmitteln ermöglicht und das 
Erwirtschaften von Profit erzwingt, der überschüssig zu den Zins- und 
Tilgungsverpflichtungen Einkommen generiert.  
Eine nachhaltige Einkommensbildung konnten Strukturanpassungsprogramme und 
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Entwicklungsfinanzierung in den meisten Entwicklungs- und Transformations-
ländern bisher nicht hervorbringen. Die Betrachtung der wirtschaftlichen Realität der 
letzten fünfzig Jahre macht das Versagen der großen Wirtschaftstheorien deutlich. 
Weder der Keynesianismus, der die Schwächen der neoklassischen Theorie 
überwinden wollte, noch der Monetarismus, als „neoklassische Konterrevolution“ 
angetreten, konnten der entwicklungspolitischen Praxis entscheidende Impulse geben 
und scheiterten – nicht zuletzt aufgrund ihrer Fixierung auf das neoklassische 
Postulat gleichgewichtiger Modellwelten, welchen unabhängig von 
gesellschaftlichen Rahmenbedingungen allgemeine Gültigkeit als Optimalzustand 
zugesprochen wurde – an dem Verständnis der Wirtschaftswirklichkeit. Wie die 
Eigentumsökonomik gezeigt hat, ist die auf ein falsches Selbstverständnis gestützte 
Überzeugung in der vorherrschenden neoklassischen Theorie, Eigentum nicht als das 
wesentliche Strukturmerkmal des Wirtschaftens zu begreifen, entscheidend für das 
Ausbleiben von Einkommensbildung in den Entwicklungsländern.  
Im Zentrum der Strukturanpassungsprogramme60 und makroökonomischen 
Entwicklungsprogramme, die von IWF und Weltbank als auch von internationalen 
Finanzinstitutionen und Institutionen der Politikberatung propagiert und verordnet 
werden, stehen die Freigabe der Preise, Liberalisierung des Handels und der 
Kapitalmärkte, Privatisierung der Staatsunternehmen, fiskalische Disziplin und eine 
restriktive, auf Neutralität des Geldes ausgerichtet, Geldpolitik der Zentralbank. Das 
damit jedoch nur die sichtbaren ökonomischen Bedingungen der wirtschaftlich 
erfolgreichen westlichen Welt auf die Entwicklungsländer übertragen werden, 
machte Hernando de Soto in „The Mystery of Capital” bildhaft deutlich: „Once the 
vast machine of capitalism was firmly in place and its masters were busy creating 
wealth, the question of how it all came into being lost its urgency. Like people living 
in the rich and fertile delta of a long river, the advocates of capitalism had no 
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pressing need to explore upstream for the source of prosperity. (…) Everyone forgot 
that the reason for the delta`s rich life lay far upriver, in its unexplored headwaters. 
Widely accessible legal property systems are the silt from upriver that permits 
modern capital to flourish.”61 
Unabhängig von Heinsohn und Steiger in ihrer Eigentumsökonomik, haben 
Hernando de Soto – dessen bedeutende Analyse der Schwerpunkt dieses Kapitels 
sein soll, da sie insbesondere in entwicklungspolitischer Hinsicht richtungweisende 
Erkenntnisse liefert –, Tom Bethell und Richard Pipes die Institution des Eigentums 
als notwendige Bedingung für die Entstehung wirtschaftlicher Entwicklung 
determiniert. Wenngleich die von Bethell, Pipes und de Soto akzentuierte Trennung 
von Eigentum und Besitz nicht immer konsequent durchgehalten wird und auch die 
in der Eigentumsökonomik verfeinerte Unterscheidung zwischen Eigentum, 
Besitzrechte und Besitzregeln in den Ausführungen nicht klar zum Ausdruck kommt, 
sehen Bethell, Pipes und de Soto in bemerkenswerter Übereinstimmung mit der 
Eigentumsökonomik den Nexus zwischen Eigentum, Rechtsstaatlichkeit, Freiheit 
und Wirtschaften, den die Eigentumsökonomik explizit als notwendige Bedingung 
für eine nachhaltige wirtschaftliche Entwicklung benennt.62  
Tom Bethell kommt in „The Noblest Triumph“, einer historischen Untersuchung der 
Erfolgsbedingungen für wirtschaftliche Entwicklung zu dem Ergebnis, dass 
diejenigen Länder den größten Wohlstand erreichten, in denen dezentralisiertes 
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Privateigentum und Rechtsstaatlichkeit vorherrschend waren. „[W]hen we put law 
back in its proper place, antecedent to economy, and make legal relations the true 
bedrock upon which the bridge of economic analysis must be placed, we can look at 
many historical events through new eyes. The great explanatory hypothesis of history 
then becomes: When property is privatized, and the rule of law is established, in such 
a way that all including the rulers themselves are subject to the same law, economies 
will prosper and civilization will blossom. Of the different possible configurations of 
property, only private property can have this desirable effect.”63 
Bethell unterscheidet das Privateigentum von gemeinschaftlichem und staatlichem 
Eigentum, ohne die in der Eigentumsökonomik prägnanten Wesensmerkmale der 
Eigentums- und Besitzseite jedoch klar voneinander zu trennen.64 Nach der 
Definition von Bethell sind Luft, Ozeane, oder auch große Teil des Grund und 
Bodens in den USA bevor er von den Europäern besiedelt wurde, dem 
Gemeineigentum zuzuordnen, das von einer begrenzten oder unbegrenzten Anzahl 
von Individuen genutzt werden kann und damit lediglich ein unbestimmtes Recht 
darstellen. Quasi ohne eigentumsrechtlichen Charakter bleibt das Staatseigentum, da 
es von Staatsbediensteten nur verwaltet und ein Verkauf in der Regel nicht 
vorgesehen ist. Die freie Verkaufbarkeit und ausschließliche Aneignung der Erträge 
aus dem dezentralisierten und geschützten Privateigentum hingegen, sind für Bethell 
die entscheidenden Kriterien in der Bewertung der verschiedenen Eigentumsformen, 
da von ihnen unterschiedliche Anreizmechanismen ausgehen, die die wirtschaftliche 
Entwicklung entscheidend beeinflussen. Bethell betont den deutlich stärkeren 
Einfluss, den das gesellschaftliche Recht auf die Wirtschaft ausübt, dem die 
Wissenschaft aber bisher, wie auch dem Eigentum und den damit verbundenen 
Institutionen, zu wenig Beachtung geschenkt hat.65 Dezentrales Privateigentum ist 
für Bethell daher die Schlüsselbedingung für eine erfolgreiche Entwicklung einer 
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modernen Gesellschaft, da ohne Privateigentum „liberty, justice, peace and 
prosperity” nicht realisierbar seien.66  
Der Historiker Richard Pipes, seit Jahrzehnten detaillierter Kenner der russischen 
Geschichte, konstatiert in seiner 1999 erschienenen Analyse „Property and 
Freedom“, dass das Fehlen von Eigentumsrechten – kennzeichnend für die russische 
Entwicklung in den letzten Jahrhunderten, da es auch vor der sowjetischen 
Befehlsherrschaft unter der feudalen Herrschaft verschiedener Zaren (mit Ausnahme 
der Jahre 1861-1917 ohne jedoch ziviles und politisches Recht zu begründen67) kein 
verfassungsrechtlich geschütztes Eigentum gab – für das Ausbleiben von Freiheit in 
Russland verantwortlich war. Erst die Autorität eines Staates, der das 
unbeschränkbare Recht auf Eigentum allen Mitgliedern der Gesellschaft gewährt, 
kann zur Freiheit führen, wenn die nunmehr souveränen Eigentümer eine legitimierte 
Gegenposition zur politischen Autorität einnehmen können und sowohl Staat als 
auch Bürger sich als rechtsgehorsam erweisen.68 Sind diese Bedingungen erfüllt, 
kann eine „Kommerzialisierung“ aller vorhandenen Ressourcen einsetzen, die 
gekennzeichnet ist durch die Erfüllung respektive Durchsetzung gegenseitig 
verpflichtender Verträge. Pipes fokussiert die Institution des Eigentums so zur 
unabdingbaren Voraussetzung für wirtschaftliche Entwicklung und politische 
Freiheit. „Property is an indispensable ingredient of both prosperity and freedom.”69 
Obgleich Richard Pipes in auffälliger Übereinstimmung mit der Eigentumsökonomik 
die so wesentliche Unterscheidung zwischen Eigentum und Besitz – der ohne den 
Rechtsakt einer politischen Autorität aus sich heraus niemals zum Eigentum führen 
kann – auch explizit definiert, hält er sie nicht konsequent durch „wenn er Eigentum 
bisweilen auch in Stammes- oder Feudalgesellschaften verortet, die doch nur Besitz 
kennen.“70 Pipes betont zudem, dass es sich bei dem einmal geschaffenen Eigentum 
nicht zwangsläufig um eine ewig währende Institution handelt, sondern auch in 
Ländern der so genannten Ersten Welt die Funktionsfähigkeit des Eigentumssystem 
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geschwächt werden kann was Beschränkung der Freiheit nach sich zieht. “The 
weakening of property rights by such devices as wealth distribution for purposes of 
social welfare and interference with contractual rights for the sake of “civil rights” 
undermines liberty in the most advanced democracies even as the peacetime 
accumulation of wealth and the observance of democratic procedures conveys the 
impression that all is well.”71  
Der eigentumstheoretisch fundierte Entwicklungsansatz von de Soto mündet in 
einem Programm zur Eigentumsbildung in den Entwicklungs- und 
Transformationsländern. Weder kulturelle, religiöse oder genetische Unterschiede 
noch der Mangel an unternehmerischer Initiative oder Marktorientierung können, so 
de Soto, das nachhaltige Ausbleiben wirtschaftlicher Dynamik in vielen 
Entwicklungsländern begründen. Vielmehr ist es das Versagen des formalen 
Eigentumssystems, das die Besitzregeln manifestiert und die Ökonomisierung der zu 
Verkauf oder Verpfändung beliebig einsetzbaren Eigentumstitel – von de Soto auch 
„representations“ genannt – verhindert. „Property seeds the system by making people 
accountable and assets fungible, by tracking transactions, and so providing all the 
mechanisms required for the monetary and banking system to work and for 
investment to function.”72 
De Soto lokalisiert zwar in den meisten Entwicklungs- und Transformationsländern 
die gesetzlichen Voraussetzungen einer Eigentumsverfassung, jedoch seien nur die 
wirtschaftlichen und politischen Eliten dazu in der Lage, die finanziellen und 
bürokratischen Hürden des Eigentumssystem zu überwinden. Bei dem investigativen 
Versuch, vom Staat die formalen Eigentumsrechte an einem Baugrundstück in der 
ägyptischen Wüste zu erwerben, stellte de Soto fest, dass für eine Privatperson 77 
bürokratische Prozess an 31 verschiedenen staatlichen und privaten Stellen zu 
absolvieren wären. Ein Prozess der sich über sechs bis vierzehn Jahre hinziehen 
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kann.73 Der mangelnde Zugang zu gerechten und effizienten Institutionen führte in 
vielen Länder dazu, dass wesentliche Teile der über Jahrzehnte errichteten 
Immobilien in den Städten und auf dem Land nicht, oder nicht mehr, durch formelle 
Eigentumstitel verbrieft und abgesichert sind. Ihr Nachweis erfolgt zumeist durch 
einfache Schriftstücke oder Urkunden, die auf einem „extralegal social contract“ 
einer lokalen Gemeinschaft basieren und die Besitzregeln dokumentieren.74 De Soto 
nennt diese Immobilien „extralegal assets“ oder „dead capital“, weil sie nicht aktiv in 
den Wirtschaftsprozess – insbesondere als erforderliche Sicherheitsleistung im 
Rahmen eines Kreditkontraktes – eingebracht werden können.  
Das Instituto Libertad y Democracia, von de Soto vor über 20 Jahren in Lima 
gegründet, schätzt die Summe des „dead capital“ in allen Entwicklungs- und Trans-
formationsändern auf US-$ 9,34 Billionen. Die Daten wurden in Ägypten, Haiti, 
Peru und auf den Philippinen in mehrjähriger Feldforschung zusammengetragen und 
auf insgesamt 179 Entwicklungs- und Transformationsländer hochgerechnet. Es 
wurde ermittelt, dass zwischen 40 und 53 Prozent der ländlichen und 85 Prozent der 
städtischen Immobilien nicht durch formale Eigentumsrechte abgesichert sind.75 
Ungeachtet der Intention zu zeigen, dass trotz der wirtschaftlichen Krisen in den 
Entwicklungs- und Transformationsländern „Vermögen“ geschaffen wurden, 
übersieht de Soto jedoch, dass die Bewertbarkeit von Immobilienvermögen erst 
durch seine Belastungsfähigkeit innerhalb einer wirksamen Eigentumsverfassung 
möglich wird. Ein Vergleich der errechneten Wertsumme der Besitztitel mit der 
Marktkapitalisierung börsennotierter Unternehmen oder der Summe der 
Direktinvestitionen von Eigentumsgesellschaften, wie von de Soto vorgenommen, ist 
daher unzulässig. Für den Pragmatiker de Soto scheint die Umsetzung jedoch 
wichtiger als die theoretische Schärfe. Der geneigte Leser könnte de Soto in der 
begrifflichen Fehlerhaftigkeit auch eine gewisse Absicht unterstellen, um auf die 
gleichzeitige und gleichwertige Wirksamkeit zweier „Ordnungen“ – des formalen 
Rechts und der extralegalen Regeln – hinzuweisen.  
Auch die mit den Entwicklungsprogrammen betraute Weltbankgruppe hat in jüngster 
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Zeit das Eigentumsparadigma entdeckt. Im zweiten „Doing Business“-Report 
wurden die Registrierungsbedingung von Eigentumsrechten und der Schutz von 
Eigentumsrechten als Indikatoren für die rechtlichen Rahmenbedingungen von 
Unternehmen in verschiedenen Ländern neu aufgenommen. Dies kann sicherlich 
auch als Antwort auf die immense Aufmerksamkeit, die Hernando des Soto nach der 
Veröffentlichung von „The Mystery of Capital“ erfahren hat, verstanden werden. 
Neben den zwei hinzugekommenen Indikatoren untersucht und bewertet der für die 
Förderung privatwirtschaftlicher Aktivitäten zuständige Arm der Weltbank, die 
International Finance Corporation, in dem jährlich publizierten Bericht insbesondere 
die Zugangbedingungen zum Kreditmarkt, die Durchsetzung und Sicherheit von 
Verträgen, die Auflagen bei Unternehmensgründungen, die Effizienz von 
Insolvenzverfahren und die Entlassungs- und Anstellungsbedingungen am 
Arbeitsmarkt.76 Die Etablierung einer solchen Benchmark schafft Transparenz und 
informiert über Gesetzesänderungen und deren ökonomische Auswirkungen auf 
Armut, Korruption, Investitionen, Produktivität, etc. in den einzelnen Ländern. Die 
neu geschaffene Transparenz wird es Regierungen und Eliten, die den offensichtlich 
notwendigen Reformen mit Ablehnung gegenüberstehen, sicherlich nicht leichter 
machen, unsoziale Sonderrechte weiterhin zu verteidigen. Dies setzt allerdings 
voraus, dass die von insgesamt 3.000 Regierungsbeamten, Juristen und 
Unternehmensberatern aus verschiedenen Ländern zusammengetragenen 
Informationen auch tatsächlich die für die arme Bevölkerung geltenden 
Zugangsbedingungen widerspiegeln.  
Das Recht auf Eigentum und der Schutz von Eigentum ist seit der Allgemeinen 
Erklärung der Menschenrechte vom 10. Dezember 1948 ausdrücklich als Menschen-
recht definiert. Die Umsetzung des Artikels 17 der UNO-Resolution in verbindliches 
Recht war jedoch auch in Europa von politisch-ideologischen Antagonismen geprägt. 
In der Grundfassung der Europäischen Menschenrechtskonvention aus dem Jahre 
1950 fand der Vermögensschutz noch keine Berücksichtigung, da infolge eines zu 
starken Eigentumsrechts die Anfechtung der nach dem Krieg durchgeführten 
Nationalisierungsprogramme befürchtet wurde.77 Erst in einem Zusatzprotokoll aus 
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dem Jahre 1952 wurde der Schutz des Eigentums von natürlichen und juristischen 
Personen festgeschrieben.  
In nahezu allen Entwicklungs- und Transformationsländern, so de Soto, gibt es heute 
formale Eigentumssysteme und Programme, die insbesondere die Eigentumsbildung 
der armen Bevölkerungsschichten fördern sollen. Bereits nach der Unabhängigkeit 
vieler mittel- und südamerikanischer Länder zu Beginn des 19. Jahrhunderts sei es 
erklärtes Ziel gewesen, die Eigentumsrechte der indigenen Bevölkerung 
anzuerkennen. Bis heute bleibt der gesetzliche Schutz der Eigentumsansprüche wie 
auch dessen anzustrebende Ökonomisierung – wie weiter oben gezeigt, kann erst das 
immaterielle Recht der Belastung von Eigentum die enorme Produktivität erwirken, 
die Einkommen und Wohlstand generiert – nicht erreicht. Als wesentlichen Grund 
führt de Soto die Nichtakzeptanz der zum Schutz des Besitzes traditionell 
vorhandenen „extralegal proofs of ownership“ an, ohne die langjährige und 
kostspielige gerichtliche Registrierungsverfahren notwendig werden, um einen 
rechtskräftigen Eigentumstitel zu erhalten. Warum auch die von linken wie rechten 
Regierungen initiierten Eigentumsreformprogramme in den Entwicklungsländern 
nicht zu einer umfassenden Eigentumsbildung beigetragen haben, sieht de Soto in 
der ungenügenden Berücksichtigung der extralegalen Gesellschaftsvereinbarungen 
begründet, die zu einer ablehnenden Haltung der betroffenen Menschen geführt 
habe.78  
Obgleich offizielle Verlautbarungen von Seiten der politischen Führung 
gegensätzliches vermuten lassen, hat eine umfassende Eigentumsbildung in vielen 
Entwicklungs- und Transformationsökonomien bisher nicht stattgefunden. Den 
wirtschaftlichen Eliten gelang es in den Entwicklungsländern, wie auch in jüngerer 
Zeit in vielen mittel- und osteuropäischen Transformationsökonomien, lokale 
Behörden und mitunter auch Regierungen zu einer bevorzugten Berücksichtigung bei 
Privatisierungen zu bewegen, die Ausgangspunkt einer sozial ausgewogenen 
Eigentumsbildungsoffensive hätten sein können. Ungeeignete rechtliche 
Bedingungen der Gesetzgeber verhalfen so eher den wirtschaftlichen Eliten ihren 
Status quo zu bewahren, als die Eigentumslosigkeit zu beseitigen .  
Mit dem Ziel die „property apartheid“ in den Entwicklungs- und Transformations-
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ländern abzuschaffen und die Mobilisierung und Ökonomisierung der offensichtlich 
vorhandenen Ressourcen zu ermöglichen, hat das Instituto Libertad y Democracia 
ein umfassendes Eigentumsbildungsprogramm erarbeitet, das bereits in mehren 
Ländern erfolgreich angewendet wurde.79 Ausgangspunkt der 
Eigentumsbildungsprogramme ist die Aufklärung und Beratung der Regierungen und 
Institutionen über den künstlichen Rechtsakt der Eigentumsschaffung, der erst die 
Entfaltung der wirtschaftlichen Dynamik einleitet. Ausdrücklich gilt es die Fehler der 
bisherigen Reformprogramme zu diskutieren, die sich lediglich an den sichtbaren 
ökonomischen Bedingungen – Gesetze, Verordnungen, Gerichtsbarkeit – orientierten 
und das extralegale Regelwerk außer acht ließen.  
Die Entschlüsselung, Feststellung und Klassifizierung der kulturell bedingten und 
landesweit durchaus andersartigen extralegalen Besitzregeln und 
Gemeinschaftsverträge ist der Schwerpunkt der zweiten Phase des Programms. Alle 
bestehenden Besitz- und Nutzungsrechte, implizite soziale Verpflichtungen80, 
Gewohnheitsregeln und sonstige Vereinbarungen müssen zunächst verifiziert und 
bewertet werden. Ein langwieriger Prozess, der, was die Besitzregeln anbelangt, in 
der vierten Stufe in den Aufbau oder Ausbau von Kataster- und Grundbuchämtern 
mündet, die zukünftig den Nachweis für Eigentum an Boden und Immobilien liefern 
und alle aus legalen und extralegalen Kontrakten resultierenden Belastung 
aufzeichnen.  
Vor der eigentlichen Implementierung des Programms hat jedoch die Ausarbeitung 
eines neuen gesetzlichen Regelwerkes zu erfolgen. Rechtsklarheit und 
Rechtssicherheit bedürfen einer gewissen Regelungsdichte, welche die Tradition der 
gemeinschaftlichen Vereinbarungen und das bestehende Netzwerk extralegaler 
Regelungen integriert. Nur durch deren Berücksichtigung ist die allgemeine 
Legitimation der neu aufgestellten Gesetze, Rechtsverordnungen und Einzelnormen 
zu erreichen. Die zentrale Debatte ist hier die Demokratisierung des Eigentums auf 
dem Land und in der Stadt, die eine Übereinkunft zwischen dem legalen und dem 
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extralegalen Sektor81 verlangt, um schließlich die wirtschaftliche Blockierung des 
größten Teils der Bevölkerung aufzuheben.  
Die Kodifizierung der extralegalen Regeln in die „neue“ Definition einer 
Eigentumsverfassung, die der Bedeutung der Eigentumstitel gerecht wird und den 
Schutz der in extralegalen Gesellschaftsverträgen vereinbarten Rechte und Pflichten 
sicherstellt, sieht sich jedoch noch einem weiteren grundsätzlichen Problem 
gegenübergestellt, worauf Steiger aufmerksam macht. „However, to successfully 
implement such a property reform is not a task which can be archived by mere 
legislation or by programs of multilateral institutions. To overcome the hostility 
against the institution of property in the underdeveloped parts of the world is an 
Herculean task which, even if not unsolvable, the latter institutions are the least 
appropriate to shoulder. Therefore, property reform programs can only support and 
strengthen governmental and legal structures in developing and transitional countries 
that are favorable to property rights but which, at the same time, are able to respect 
the existing social relations of the possession-based systems. Furthermore, such 
programs have to consider that the introduction of property rights does not constitute 
a social safety net but rather destroys the existing ones.”82 Die Schwierigkeit des 
Aufbrechens der alten Strukturen wird demnach insbesondere dadurch erschwert, 
dass in der Eigentumswirtschaft per se keine sozialen Sicherungsmechanismen 
vorhanden sind, die mit der durch Sitte bestimmten Solidarpflicht oder der 
Loyalitätspflicht im feudalen Staatssozialismus als Basis der Überlebenssicherung 
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den informellen Sektor. 
82
 O. Steiger (2004), Property Economics versus New Institutional Economics, S.24. 




vergleichbar wären. Die Individualisierung der Existenzsicherung stellt die 
Bevölkerung daher vor eine zu Beginn nur schwer einzuschätzende Unsicherheit.  
Die operative Umsetzung des Eigentumsbildungsprogramms verlangt die volle 
Unterstützung der obersten Regierungsstellen des Landes. In dieser vierten Phase hat 
eine „national formalization campaign“ dafür zu sorgen, dass die neuen gesetzlichen 
Regelungen und Bestimmungen auch implementiert werden können. Hierzu ist die 
Einrichtung von neuen und ausreichend ausgestatteten Dienststellen notwendig, die 
neben der bereits genannten Aufzeichnung der Eigentumsrechte in Kataster- und 
Grundbuchämtern auch die Registrierung der Unternehmen in ein Unternehmens- 
oder Handelsregisters vornehmen können. Unterstützt wird dieser Prozess durch 
Aufklärungskampagnen in den Medien, die jeder beteiligten Gruppierung die 
Vorteile der Durchführung vermitteln soll, um sie zur Teilnahme zu motivieren. 
Parallel hierzu sind Kontrollmechanismen zu etablieren, die eine Übereinstimmung 
neu verabschiedeter Gesetze und Verordnungen mit den grundsätzlichen Aussagen 
des „neuen“ Gesellschaftsvertrages sicherstellen sollen. Die fünfte und letzte Phase 
wird vom Instituto Libertad y Democracia „Capital Formation and Good 
Governance“ genannt. In dieser Phase gilt es die Informations- und 
Durchsetzungsmechanismen zu implementieren, die den Auf- oder Ausbau 
notwendiger Institutionen ermöglichen und vorantreiben, die wichtige Funktionen für 
eine unternehmerische Tätigkeit und die private sozialen Sicherung übernehmen. 
Neben dem Geschäftsbankensystem, der Versicherungswirtschaft und dem 
Inkassowesen, die den Abschluss und die Durchsetzung von Kontrakten unterstützen, 
werden hier öffentliche Versorgungseinrichtungen, Infrastrukturmaßnahmen oder der 
Wohnungsbau genannt. 
Als Ergebnis des Eigentumsbildungsprogramm konstatiert de Soto sechs 
grundlegende Effekte, die sich durch die Transformation von Besitz in Eigentum 
ergeben:83 (1) Die Fixierung des ökonomischen Potentials von Vermögen durch 
Rechtstitel. (2) Die Integration der in unterschiedlichen Gemeinschaftsverträgen und 
Vereinbarungen vorhanden Besitzregeln in ein einheitliches Eigentumssystem. (3) 
Die Schaffung von individueller Verantwortlichkeit, da der Schutz von 
Eigentumsrechten als auch dessen Sanktionierung bei Nichterfüllung vertraglicher 
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Verpflichtungen nunmehr gesetzlich festgelegt ist. (4) Die flexible Einsetzbarkeit 
von Vermögen durch dessen Registrierung und Standardisierung in Form von 
Eigentumstiteln, die losgelöst sind vom sichtbaren Zustand der 
Vermögensgegenstände. (5) Die kostengünstige Vernetzung der Bevölkerung, da die 
Menschen identifizierbare und rechenschaftspflichtige Wirtschaftssubjekte werden. 
(6) Ein durch gesetzliche Vorgaben sichergestellter Schutz von Transaktionen, 
dessen Kontrolle durch öffentliche Behörden und private Unternehmen gewährleistet 
wird.  
Explizit weist de Soto, ergänzend zu den Beiträgen von Bethell und Pipes, in seiner 
Diskussion der Errungenschaften eines Eigentumssystems auf die Bedeutung 
abstrakter Eigentumstitel für die Genesis eines kreditmarkttauglichen Geldes als 
notwendige Bedingung für eine nachhaltige Entwicklung hin, wobei er ausdrücklich 
auf die Eigentumsökonomik von Heinsohn und Steiger verweist.84 Wie im zweiten 
Kapitel zu zeigen sein wird, kann sich die grundlegende Wirkung der 
Eigentumsbildung nur voll entfalten, wenn das von einer unabhängigen Zentralbank 
geschaffene Geld den Bedürfnissen der Vermögenseigentümer auch gerecht wird. 
Heinsohn und Steiger haben bereits frühzeitig in der Diskussion um angemessene 
Transformationsstrategien zu Beginn der 1990er Jahre auf diesen bedeutenden 
Zusammenhang hingewiesen: „Geht Privateigentum dem Aufbau einer Zentralbank 
nicht vorher, dann kann diese für die Entstehung der erstrebten Wirtschaft so gut wie 
nichts bewirken.“85 Zunächst wird im nächsten Abschnitt daher dessen Grundlegung 
durch den Prozess der Eigentumsbildung in Slowenien aufgezeigt.  
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4. Empirische Studie: Eigentumsbildung in 
Slowenien 
Zu Beginn des Transformationsprozesses standen alle mittel- und osteuropäischen 
Länder vor der Aufgabe, quasi aus dem Nichts ein funktionierendes 
Wirtschaftssystem aufzubauen, was sich jedoch weit schwieriger gestaltete, als es die 
Illusion der Wendezeit – lediglich durch die Einführung der Marktwirtschaft die 
zentral gelenkten Planungsökonomien in Wohlfahrtsstaaten zu transformieren – die 
Menschen glauben ließ. Die im Rahmen der bisherigen theoretischen Diskussion 
identifizierten grundlegenden Voraussetzungen waren nur rudimentär oder gar nicht 
vorhanden. Insbesondere eine Eigentumsverfassung, die eine Durchsetzbarkeit von 
Kontrakten bis hin zur ultimativen Vollstreckung in das belastete Eigentum zu 
garantieren hat, existierte nicht, stand sie doch im Widerspruch zu der im real 
existierenden Sozialismus propagierten „Abschaffung des Privateigentums“.  
Zum Ende der 1990er Jahre, also rund zehn Jahre nach Beginn des 
Transformationsprozesses, gehörte Slowenien zu den Schlusslichtern der von der 
Europäischen Bank für Wiederaufbau und Entwicklung aufgestellten 
Transformationsagenda für eine erfolgreiche marktwirtschaftliche Entwicklung der 
Transformationsländer.86 Makroökonomische Indikatoren zeigten jedoch ein 
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gänzlich anderes Bild. Slowenien präsentierte sich bereits annähernd gleichauf mit 
Portugal und Griechenland, den Nachzüglern der europäischen Gemeinschaft. In 
einem Vergleich mit den anderen seit Mai 2004 zur europäischen Gemeinschaft 
zählenden Transformationsökonomien, beeindruckt Slowenien insbesondere durch 
ein um den Faktor zwei bis drei höheres Pro-Kopf-Einkommen, dem 
aussagekräftigsten Indikator für den Grad der wirtschaftlichen Entwicklung im 
Ländervergleich. Diesen offensichtlichen Widerspruch nachgehend, werden 
Ausgangsbedingungen und Sequenzen der einzelnen Reformschritte analysiert. 
Insbesondere gilt es, eine möglichen Zusammenhang zu den theoretischen 
Erkenntnissen der Eigentumsökonomik zu untersuchen. 
Der offensichtlichen Ineffizienz eines durch Plan und Zwang bewirtschafteten 
Staatseigentums geschuldet, versuchte Tito durch das System der so genannten 
Arbeiterselbstverwaltung schon in den 50er Jahren die gesamtwirtschaftliche 
Produktivität zu verbessern. „The inefficiency of the socialist economy was seen 
quite early in Yugoslavia. The solution that was found required state property to be 
transformed into social property. It was thought that this would enable the 
introduction of self-management, which, in turn, would stimulate workers to be more 
productive and would thus lift the efficiency of the Yugoslav economy.”87 Die 
tragende Säule dieser Konzeption bildete das so genannte „gesellschaftliche 
Eigentum“, das den Arbeitern eines Unternehmens die Verwaltungs- und 
Nutzungsbefugnis über die Produktionsmittel überträgt. Die Arbeiter wählten im 
Modell der Arbeiterselbstverwaltung den Arbeiterrat als Geschäftsführung des 
Unternehmens. Dieser konnte relativ unabhängig über Vertragsabschlüsse, 
Vermögensrechtsangelegenheiten und die Verteilung des Betriebsergebnisses 
entscheiden. Die Dezentralisierung der Produktions- und Verteilungsprozesse – im 
Gegensatz zum zentralistisch organisierten Befehls- und Herrschaftssystem 
sowjetischer Provenienz – erlaubte es den Unternehmen unabhängig auf 
ausländischen Märkten zu operieren und zumindest teilweise die Lohn- und 
Preisgestaltung im Inland zu beeinflussen. Die mikroökonomischen Besonderheiten 
des „Gesellschaftseigentums“ gegenüber dem „Staatseigentum“ kennzeichnet Ude 
wie folgt: „Im System des gesellschaftlichen Eigentums war das Unternehmen ein 
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eigenständiges wirtschaftliches Subjekt, und die Planregelungen banden es nicht 
unmittelbar. Das Unternehmen nahm selbständig Geschäftsbeziehungen auf und 
schloss Außenhandelsgeschäfte ab. Es haftete mit seinem gesamten Vermögen, und 
in einem eingeleiteten Konkursverfahren konnte sein ganzes Vermögen veräußert 
werden. Nachdem alle Verbindlichkeiten gegenüber der Gesellschaft erfüllt worden 
waren, entschieden die in einem Unternehmen Beschäftigten auch über 
Gewinnverteilung, Entwicklung und Investitionen sowie über die Verteilung der 
Gehälter usw.“88  
Das Prinzip der so genannten „gesellschaftlichen Absprachen“ zwang den Arbeiterrat 
jedoch auch zum Konsens mit der sozialistischen Arbeiterpartei, die im Rahmen 
ihrer gesamtwirtschaftlichen Planung in die Unternehmensstrategie eingreifen 
konnte. Die Parteifunktionäre nutzten ihre Stellung auch innerhalb der Banken aus, 
um Prestigeobjekte und zweifelhafte Investitionsprojekte auf lokaler Ebene zu 
fördern. Das Direktorium der Geschäftsbanken vergab auf Geheiß hoher Funktionäre 
die gewünschten Kredite häufig ohne ausreichende Sicherheiten und Risikoprüfung; 
schließlich war ihre eigene Position insbesondere von der Gunst der Partei abhängig. 
Bekanntlich sind hohe Anteile „fauler Kredite“ in den Bankbilanzen das Resultat 
dieser Kreditvergabepraxis. Auch in Slowenien führte die Vergabe unzureichend 
besicherter und nicht marktmäßig gesteuerter Kredite zur Schwächung des 
Bankensystems. Wesentliche Sanktionsmechanismen von Eigentumswirtschaften, 
wie die Verlierbarkeit des verpfändeten „Gesellschaftseigentums“ waren zwar de 
jure vorhanden, de facto blieb deren Durchführung jedoch die Ausnahme. So war die 
Voraussetzung für die Eröffnung eines Konkursverfahrens die Zahlungsunfähigkeit 
eines Unternehmens, die jedoch insbesondere bei den Unternehmen durch die 
Vergabe weiterer Überbrückungskredite verhindert wurde, die selbst als Gründer 
einer Geschäftsbank in Erscheinung getreten waren – eine bei Großunternehmen 
durchaus übliche Praxis im ehemaligen Jugoslawien. Die so eintretende 
Sozialisierung der Verluste wurde von der jugoslawischen Notenbank unterstützt, die 
gegen Gefälligkeits- und Finanzwechsel der Geschäftsbanken stets neue 
Zahlungsmittel emittierte.89 Diese Praxis der Emission von Staatszahlungsmitteln 
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gegen schlechte Sicherheiten hat schließlich zu Hyperinflation und der Erosion des 
Geldsystem geführt.  
Die normative Konstruktion des „Gesellschaftseigentums“ ist klar zu unterscheiden 
von der wirtschaftlichen und juristischen Eigentumsfunktion in der 
Eigentumsökonomik, da sowohl der Staat als auch einzelne Personen kein Recht zur 
freien Herrschaftsausübung im Sinne einer Verwertung oder Veräußerung hatten. Es 
wurden lediglich Verfügungs- und Nutzungsrechte am „Gesellschaftsbesitz“ 
geregelt, auch wenn diese in Slowenien weit über die anderer sozialistischer Staaten 
hinausgingen. In der Folge wurden langfristige Investitionen nicht in erforderlichem 
Umfang getätigt. Die mangelnde Investitionsneigung der Unternehmen wurde in der 
Reformdiskussion auf den Furubotn-Pejovich Effekt zurückgeführt, der besagt, dass 
sich in der Frage der Gewinnverteilung der Arbeiterrat eher zugunsten einer 
Gewinnausschüttung entscheidet, da die Produktionsmittel für den einzelnen Arbeiter 
nur solange von Wert waren wie er in der Firma tätig war. Wechselte ein Arbeiter 
den Betrieb, so konnte er die aus seinem erwirtschafteten Gewinn mitfinanzierten 
Investitionen nicht verkaufen und erhielt auch keine Entschädigung, da kein 
individuelles Eigentum an Produktionsmitteln erworben werden konnte. Auch durch 
verschiedene Reformversuche, insbesondere ist hier die Verfassungsreform von 1974 
zu nennen, konnte die Investitionsschwäche nicht aufgehoben werden, da die 
normative Konstruktion des „gesellschaftlichen Eigentums“ unangetastet blieb.90  
Neben der Selbstverwaltung des „gesellschaftlichen Eigentums“ konnten auch 
Privatpersonen Grundstücke und Immobilien erwerben. Ausgenommen, da sie 
ausschließlich im „gesellschaftlichen Eigentum“ stehen durften, waren jedoch 
Stadtgrundstücke, Grundstücke in stadtähnlichen Siedlungen oder Liegenschaften die 
für den Wohnungsbau und andere größere Bauvorhaben vorgesehen waren.91 Auch 
eine auf „privatem Eigentum“ basierende Erwerbstätigkeit konnte sich in den 
Bereichen Landwirtschaft – rund 90 Prozent der landwirtschaftlichen Nutzfläche 
befanden sich in „privatem Eigentum“ –, Handwerk, Transport, Gastwirtschaft und 
Tourismus etablieren.92 Diese so genannte Tätigkeit der Kleinwirtschaft wurden zwar 
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geduldet und man versprach sich von ihnen in Krisensituationen positive Impulse für 
die Gesamtwirtschaft93, administrative Hindernisse und rechtliche Beschränkungen 
führten jedoch zu erheblichen Behinderungen ihrer unternehmerischen Freiheit. So 
wurden Materiallieferungen bevorzugt an „gesellschaftliche Unternehmen“ 
zugestellt, die Beschäftigtenanzahl in den Kleinunternehmen auf maximal fünf 
Personen begrenzt, das anbaufähige Grundeigentum auf maximal 10 ha festgesetzt 
und die Vermehrung privaten Eigentums restriktiv besteuert. Auch der Zugang zu 
Bankkrediten wurde den Kleinunternehmen weitgehend verwehrt. Der Anteil der 
Kleinwirtschaft an der Gesamtproduktion schrumpfte seit Anfang der 1970er Jahre 
und betrug im Jahr 1990 weniger als 10 Prozent des jugoslawischen 
Sozialproduktes.94  
Ähnlich wie Pipes es für Russland in den rund 60 Jahren vor der bolschewistischen 
Revolution in Russland gezeigt hat, bedeutete „privates Eigentum“ im ehemaligen 
Jugoslawien nicht gleichzeitig auch dessen gesetzlich garantierte Sicherung, die 
einhergeht mit politischen und zivilen Rechten. Ein Eigentumsrecht im Sinne der 
Eigentumsökonomik, welches insbesondere dessen Verpfändung und Vollstreckung 
im Kreditkontrakt unter gleichberechtigten Bedingungen aller Wirtschaftsteilnehmer 
beinhaltet, hat es im ehemaligen Jugoslawien daher nicht gegeben. Die Flucht in die 
so genannte Schattenwirtschaft schien daher eine zwangsläufige Konsequenz zu sein, 
dessen Umfang rund 30 Prozent des Sozialproduktes betragen haben soll.95  
Eine marktwirtschaftlich orientierte Konzeption von Sozialismus konnte in 
Jugoslawien – wie auch in den zentral gelenkten Staaten des Rats zur gegenseitigen 
Wirtschaftshilfe (RGW) – nicht verhindern, dass die Wirtschaft seit Ende der 1970er 
Jahre in einer tiefen Krise verharrte. Im Zuge der Kritik wurde im Wesentlichen das 
„gesellschaftliche Eigentum“ für ineffizientes und verschwenderisches Wirtschaften 
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verantwortlich gemacht.96 Die Gesetzesreformen in den Jahren 1988 und 1989 
sollten sowohl Inländern als auch Ausländern die Möglichkeit bieten, Eigentum an 
Produktionsmitteln zu erwerben oder auf Grundeigentum neue Produktionsanlagen 
zu errichten. Die Gesellschaftsformen der Unternehmen, deren rechtlicher Rahmen 
den deutschen Gesetzen angeglichen war, sollten frei gewählt werden können. 
Ausländer konnten jedoch nur dann Eigentumsrechte an Immobilien erwerben, wenn 
es der Ausübung einer wirtschaftlichen Tätigkeit diente. Grundpfandrechte konnten 
bei Nichterfüllung der Rückzahlungsverpflichtung des Schuldners nur aus dem 
Liquidationserlös abgegolten werden – das Eigentum an der Liegenschaft konnte der 
ausländische Pfandrechtgläubiger jedoch nicht erhalten. Das Reformkonzept 
propagierte zwar den Eigentumspluralismus – der Gleichstellung von 
gesellschaftlichem, genossenschaftlichem und privatem Eigentum – als wichtigstes 
Element, gleichzeitig wurde jedoch betont, dass „das gesellschaftliche Eigentum die 
vorherrschende Form bleiben muss.“97  
Hajo Riese machte in seiner Kritik des marktsozialistischen Modells in erster Line 
die fehlende Geldverfassung für ihr Versagen verantwortlich. „Das Dilemma aller 
Reformkonzepte, die in irgendeiner Weise Planung und Markt zu verbinden 
versuchen, besteht darin, dass die Einführung von Marktelementen die 
Inthronisierung von Geld, genauer gesagt, das Knapphalten von Geld als Garanten 
der Kohärenz des ökonomischen Systems verlangt.“98 Für Riese war das 
jugoslawische Reformmodell eine „unerträgliche Mischform eines Korporativismus 
(...), bei der die (ehemals) staatlichen Monopolbetriebe in Kooperation mit dem 
Bankensystem eine weiche Budgetrestriktion praktizieren und dadurch Ineffizienz 
perpetuieren, während die neuen Privateigentümer einer harten Budgetrestriktion 
unterworfen werden.“99 Obwohl diese Beobachtung zweifellos richtig ist, übersieht 
Riese dabei jedoch die normative Wirkung des „gesellschaftlichen Eigentums“. Im 
jugoslawischen Marktsozialismus war insbesondere die freie Verkaufbarkeit, als 
wesentliches Element der Institution des Eigentums, nicht gegeben. Es gab keine 
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Aktien oder andere verbriefte Eigentumstitel, die es dem Arbeiter erlaubt hätten sein 
Anteil an dem „gesellschaftlichen Eigentum“ zu verkaufen. Die Bereitschaft zu 
Investition und Akkumulation, hätte auch die Durchsetzung des Knappheitspostulats 
einer funktionsfähigen Geldverfassung nicht generieren können. Das war die 
eigentliche Ursache für den weiter oben thematisierten Furubotn-Pejovich Effekt.  
Am Anfang des Transformationsprozesses wurden, nahezu zeitgleich mit der 
formellen Etablierung des Geldsystems, durch das Wohnungsgesetz100 und das 
Denationalisierungsgesetz101 erste Schritte der privaten Eigentumsbildung 
eingeleitet. Das Denationalisierungsgesetz regelte die Rückgabe der Vermögen, die 
durch Agrarreform, Nationalisierung oder Kollektivierung ohne Entschädigung 
verstaatlicht worden waren. War die Rückgabe nicht möglich, so wurde eine 
Entschädigung in Form von Ersatzvermögen, Wertpapieren oder Geld gezahlt.102 Das 
Prinzip der Rückgabe vor Entschädigung hat sich als Hindernis einer schnellen 
Transformation des „gesellschaftlichen Eigentums“ herausgestellt. Ähnlich wie im 
ehemals sozialistischen Ostdeutschland sind noch immer langwierige 
Gerichtsverfahren nötig, um über mehrfach gestellte Eigentumsansprüche zu 
entscheiden. Der Restitutionsanspruch hat auch den Prozess der Eigentumsbildung 
an einigen Unternehmen behindert, da eine Rückgabe von Grundstücke einen Verlust 
von Aktiva bedeutete, die Verbindlichkeiten jedoch in gleicher Höhe bestehen 
blieben.103  
„Es stellt das Eigentumsrecht wieder her“104, konstatierte ein slowenischer 
Rechtswissenschaftler die Auswirkungen des Wohnungsgesetzes, durch das rund 
100.000 Häuser und Appartements einen Eigentümer erhalten haben. Im ehemaligen 
Jugoslawien standen diese Immobilien unter der Verwaltungshoheit von Staat, 
Gemeinden oder staatlichen Wohnungsunternehmen. Diese Körperschaften waren 
                                                 
100
  Amtsblatt der Republik Slowenien, Nr. 18/1991, Nr. 21/1994 und Nr. 23/1996.  
101
  Amtsblatt der Republik Slowenien, Nr. 27/1991.  
102
  Berechtigte erhielten die Entschädigung in Form von Beteiligungen an ehemals 
gesellschaftlichen Unternehmen, Abtretung von Aktien, die die Republik Slowenien 
verwaltet, oder Schuldverschreibungen. Nur in Härtefällen erfolgt eine sofortige Auszahlung.  
103
  Vgl. L. Ude (1996), Eigentumsumwandlung der Unternehmen in Slowenien, S. 104. 
104
  S. Ivanjko (1993), Die Denationalisierung und Privatisierung sowie Erneuerung des 
Gesellschaftsrechts in der Republik Slowenien, S.195.  




durch das Wohnungs- und Denationalisierungsgesetz zunächst Eigentümer der 
Immobilien geworden, mit der Verpflichtung, es an so genannte Wohnberechtigte zu 
Sonderkonditionen zu verkaufen. Die Inhaber des Wohnrechts erhielten so die 
Möglichkeit, diese Immobilien zu einem institutionell festgesetzten Kaufpreis zu 
erwerben und nach Vertragsabschluß die freie Verfügungsgewalt über das Eigentum 
auszuüben. Der Kaufpreis wurde in D-Mark nominiert, musste jedoch in Tolar, der 
neuen slowenischen Währung, bezahlt werden. Grundsätzlich wurde allen 
Wohnberechtigten bei Kauf der Objekte ein Rabatt von 30 Prozent auf den 
festgesetzten Kaufpreis gewährt. Erfolgte die vollständige Zahlung des Kaufpreises 
binnen 60 Tagen nach Vertragsabschluß, so erhöhte sich der Rabatt auf 60 Prozent. 
Wohnberechtigte hatten auch die Möglichkeit einen Kredit, ausgestattet mit 
Zinssonderkonditionen, zu erhalten. Bei einer langfristiger Kreditfinanzierung von 
bis zu 20 Jahren, musste zumindest eine Anzahlung von 10 Prozent des Kaufpreises 
geleistet werden. Bestand von Seiten der Wohnberechtigten kein Interesse ihr 
Vorkaufsrecht auszuüben, erhielten sie ein lebenslanges jedoch unvererbbares 
Mietrecht zu nicht auf Gewinnerzielung ausgerichteten Mietkonditionen.105  
Die Bedingungen und Durchführung des Wohnungsgesetzes wurden sowohl in 
Slowenien als auch in anderen ost- und mitteleuropäischen Ländern kontrovers 
diskutiert. Der ungarische Ökonom Kornai, der eine ähnliche Methode der 
Wohnraumprivatisierung in Ungarn beschreibt, hält den Verkauf der Immobilien 
deutlich unter Marktpreis für nicht begründbar. Die bisherigen Wohnberechtigten 
seien, so Kornai, schon seit Jahrzehnten durch niedrige Mieten subventioniert 
worden; eine Rechtfertigung, die Immobilien weit unter Marktpreis zu verkaufen, sei 
daher nicht gegeben.106 Auch der slowenische Ökonom Bajt lehnte die schnelle 
Massenprivatisierung mit hohen Preisnachlässen – in Slowenien bis zu 5/6 des 
Marktpreises – ab, da dies nur die bekannten sozialistischen 
Verteilungsmechanismen wiederholen würde. Statt dessen votierte er für eine markt- 
und preisgerechte Kommerzialisierung.107  
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  Vgl. V. Rijavec, R.Vrenčur und T. Kereste (2001), Immobiliarsachenrecht in Slowenien, 
Immobiliarrecht, Grundbuch, Kreditwesen und Hypothekenrecht, S. 26. 
106
  Vgl. J. Kornai (1990), The Road to a Free Economy, S.81.  
107
  Vgl. A. Bajt (1992), A Property Rights Analysis of the Transition Problems in the East, S.13.  




Das bedeutendste Argument für einen Verkauf der Immobilien weit unter dem 
angenommenen Marktpreis ist die Entstehung von verpfändbaren Sicherheiten. Den 
Käufern steht das Grundeigentum als beleihbare Sicherheit bei der Kreditaufnahme 
sofort zur Verfügung. So kann eine potentiell vorhandene Investitionsbereitschaft – 
von der Sanierung des Eigenheims bis zur Unternehmensgründung – realisiert 
werden. Um das vorhandene Wachstumspotential und Multiplikatoreffekte zu 
nutzen, sind derartige Kreditbeziehungen notwendig, welche erst durch die Existenz 
von Sicherheiten möglich werden. Hätte die slowenische Regierung den Kaufpreis 
gleich dem Marktwert gesetzt, so wäre die bankmäßige Beleihungsgrenze des 
Grundeigentums ausgeschöpft oder gar überschritten worden, da anzunehmen ist, 
dass der Kaufpreis im Wesentlichen über einen Kredit hätte finanziert werden 
müssen. Zwar würden auch so – quasi per Dekret – Kreditverhältnisse geschaffen, 
jedoch mit dem Zweck, bereits existentes Vermögen nachträglich zu kreditieren. Ein 
Geldvorschuss auf der Basis eines Kredites, der Produktivvermögen finanziert und 
über den Zwang, die Zins- und Tilgungsverpflichtungen zu erwirtschaften, 
Innovationen hervorbringt, würde nicht zustande kommen, weil kein weiteres 
beleihbares Eigentum als Sicherheit geschaffen worden wäre. Erst die Schaffung von 
verpfändbaren Sicherheiten, die in den ersten Monaten der Transformation erfolgte, 
bietet auch die Hoffnung, einen Investitions-Gewinn-Mechanismus initiieren zu 
können. 
Um eine Idee von der Höhe der generierten Sicherheiten zu bekommen, bleibt 
aufgrund der unzureichenden Daten nur eine ungenaue Schätzung. Zur Disposition 
standen Immobilien, deren Qualität vom freistehenden Einfamilienhaus bis zur 
Standardwohnung mit Plattenbaugütezeichen reichte. Da über die qualitative 
Verteilung der Immobilien keine Informationen zu Verfügung stehen, wird nach 
heutigen Preisen ein durchschnittlicher Wert von € 75.000,- angenommen.108 Eine 
Beleihungswertermittlung auf Grundlage des durchschnittlichen Verkehrswertes der 
                                                 
108
  Der Preis je qm2 Wohnfläche für Häuser und Wohnungen mit guter Ausstattung in städtischer 
Lage beträgt zwischen € 1035,- und € 1.930,- inklusive der gesetzlichen Mehrwertsteuer. 
Insgesamt gibt es in Slowenien derzeit rund 710.000 Häuser oder Wohnungen mit einer 
durchschnittlichen Wohnfläche von etwa 72 qm2. Vgl. OECD (2002), Slovenian Country 
Note, S.7f . Unterstellt man auch für die im Rahmen des Wohnungsgesetzes vereigentümerten 
Immobilien eine durchschnittliche Größe von 72 qm2 zu einem Preis von € 1.035,- je qm2 , so 
errechnet sich durchschnittlicher Verkehrswert von rund € 75.000,-.  




etwa 100.000 Immobilien ergibt erstrangige Sicherheiten (60 Prozent des 
Beleihungswertes) in Höhe von rund € 4,5 Mrd. die im Zuge der 
Wohnraumprivatisierung geschaffen wurden.  
Die institutionellen Voraussetzungen – im Besonderen die Existenz von Grundbuch- 
und Katasterämtern – zur Umsetzung des Wohnungsgesetzes hatten bereits während 
der politischen Herrschaft Österreich-Ungarns bestanden und die kommunistische 
Befehlswirtschaft überdauert.109 Viele Grundbuchauszüge waren jedoch noch zu 
Beginn des neuen Jahrtausends nicht aktualisiert; wo eigentlich die Namen der neuen 
Eigentümer hätten stehen sollen, war noch immer das „gesellschaftliche Eigentum“ 
vermerkt.110 Dies betrifft insbesondere den slowenischen Sonderfall des 
Stockwerkseigentums, bei dem das Eigentum an einer Etagenwohnung als 
Hauptbestandteil dem Miteigentum am Grundstück und anderen gemeinsamen 
Gebäudeteilen übergeordnet ist, und somit, anderes als im deutschen Recht, nicht 
wesentlicher Bestandteil eines Grundstücks, sondern ein selbständiger Rechtstitel ist. 
Auch viele im Rahmen der Durchführung des Wohnungsgesetztes verkauften 
Wohnungen begründeten Stockwerkseigentum, welches bisher im Grundbuch von 
den Eigentümern nicht vermerkt wurde. Zur Grundbucheintragung müssen unter 
anderem die Miteigentumsanteile in Bruchteilen ins Grundbuch eingetragen werden, 
was die Vorlage eines Gebäudeplans und eine einstimmige Erklärung aller 
Miteigentümer über die Aufteilung der gemeinsam genutzten Anteile verlangt. Die 
hierdurch bedingten Durchführungsprobleme sollen mit den im Jahr 1999 
verabschiedeten gesetzlichen Vereinfachungen der Grundbucheintragung gelöst 
werden, die dann auch ohne eine Einigung über gemeinsame Gebäudeteile möglich 
ist.111 
                                                 
109
  Die Rechtsgrundlagen für das Grundbuchrecht bildeten zunächst im Wesentlichen das 
vorkriegszeitliche jugoslawische Grundbuchrecht und die österreichischen Rechtsvorschriften 
des Allgemeinen Bürgerlichen Gesetzbuches (ABGB) aus dem Jahre 1811. Auch das heutige 
slowenische Recht weist aufgrund des gemeinsamen Ursprung der Rechtsentwicklung noch 
viele Parallelen zum österreichischen und zum deutschen Recht auf.  
110
  Vgl. F. Kirchhof (2003), Grund und Boden in Slowenien: Investoren vor dem EU-Beitritt. 
111
  Vgl. V. Rijavec, R.Vrenčur und T. Kereste (2001), Immobiliarsachenrecht in Slowenien, 
Immobiliarrecht, Grundbuch, Kreditwesen und Hypothekenrecht, S. 42ff und Amtsblatt der 
Republik Slowenien, Nr. 88/1999, Gesetz über besondere Voraussetzungen zur Eintragung 
des Eigentumsrechts an einzelnen Gebäudeteilen in das Grundbuch. 




Veraltete Grundbücher, in denen die eingetragenen mit den tatsächlichen 
Rechtsverhältnissen nicht übereinstimmen, sind aufgrund des Vertrauens- und 
Öffentlichkeitsgrundsatzes des Grundbuchs weit mehr als nur ein 
Informationsproblem. Zivilrechtlich kann kein Eigentum an Immobilien erworben 
werden, die nicht über einen gültigen Rechtstitel verfügen. Erwerber genießen 
lediglich „den Schutz des vermuteten Eigentümers und den Besitzschutz.“112 Auch 
für die Eintragung einer Hypothek auf Wohnungen, die nicht im Grundbuch 
vermerkt sind, musste daher in Slowenien eine Sonderregelung gefunden werden. 
Für diesen Fall gilt, dass nur durch eine unmittelbar vollstreckbare Notariatsakte, die 
Daten und Identifikationsmerkmale (Lage, Größe, etc.) der Wohnung beinhaltet, und 
den für die eigentliche Grundbucheintragung erforderlichen Kaufvertrag nebst 
Aufsandungserklärung113 ein Grundpfandrecht eingetragen werden kann. Die 
öffentliche Einsicht einer Grundbucheintragung wird durch Bekanntmachung des 
Abschlusses der Notariatsakte im Amtsblatt der Republik Slowenien und durch die 
Aufbewahrungspflicht bei dem Notar sichergestellt. Durch das im Jahr 2003 
geänderten Grundbuchrecht – zukünftig werden alle Grundbücher elektronisch und 
für jedes Grundstück ein einzelnes Grundbuchblatt geführt – und die Vereinfachung 
der Grundbucheintragung sollte der die Rechtsicherheit belastende Zustand jedoch 
bald der Vergangenheit angehören.114 
Insbesondere das Wohnungsgesetz hat dazu geführt, dass die Quote der von 
Eigentümern selbst bewohnten Immobilien von rund 67 Prozent auf 88 Prozent 
gestiegen ist, ein im europäischen Vergleich auffallend hoher Anteil. Die letzten zur 
Verfügung stehenden Daten zeigen jedoch bisher nur eine sehr geringe Bedeutung 
des Realkredites. Die Summe aller durch Hypotheken oder Grundschulden 
                                                 
112
  V. Rijavec, R.Vrenčur und T. Kereste (2001), Immobiliarsachenrecht in Slowenien, 
Immobiliarrecht, Grundbuch, Kreditwesen und Hypothekenrecht, S. 44. 
113
  Die auch im österreichischen Grundbuchrecht übliche Aufsandungserklärung ist zur 
Eintragung des zukünftigen Eigentümers in das Grundbuch erforderlich und wird gewöhnlich 
in den Text des Kaufvertrages integriert. Es handelt sich hierbei um die Erklärung des 
Eigentümers einer Liegenschaft, in der ausdrücklich dem Erwerb oder der Löschung von 
Rechten zu Gunsten eines Dritten zugestimmt wird.  
114
  Vgl. Österreichische Nationalbank (2004), Leitfadenreihe zum Kreditrisiko – 
Kreditsicherungsrecht in Slowenien, S. 30 und Amtsblatt der Republik Slowenien Nr. 
58/2003.  




abgesicherte Kredite betrug Ende 1999 nur rund 945 Mio. USD oder 4,7 Prozent des 
Bruttoinlandsprodukt und entfielen zu fast 95 Prozent auf Firmenkredite. Die Gründe 
für den unterentwickelten Realkreditmarkt – in Deutschland betragen die durch 
Grundpfandrechte gesicherte Kredite über 50 Prozent des Bruttoinlandsprodukts – 
liegen wesentlich an der weiter oben dargestellten grundbuchrechtlichen Problematik 
und langwierige Zwangsvollstreckungsverfahren bei Pfandrechten von säumigen 
Schuldnern.115 Durch das im Jahr 1998 verabschiedete Gesetz über die Vollstreckung 
und Sicherung116 sind hier jedoch grundsätzliche Verbesserungen eingetreten, und 
nur noch zur ausschließlichen Existenzsicherung bewirtschaftete landwirtschaftliche 
Familienbetriebe von der Zwangsvollstreckung ausgeschlossen. Nach der Erlangung 
eines Exekutionstitels – liegt keine in der Praxis übliche unmittelbar vollstreckbare 
Notariatsakte vor, muss diese auf dem (langwierigen) Klagewege erwirkt werden – 
wird der Verkehrswert von einem unabhängigen Sachverständigen festgesetzt. Wird 
der Schätzwert in der ersten öffentlichen Versteigerung nicht erzielt, so reicht in der 
folgenden Versteigerung ein Gebot in Höhe von 50 Prozent des Verkehrswertes für 
den Zuschlag an den Meistbietenden. Werden auch am dritten Versteigerungstermin 
die 50 Prozent des Schätzwertes nicht erreicht, wird das Vollsteckungsverfahren 
zunächst eingestellt. Nach Befriedigung der bevorrechtigten Forderungen 
(Exekutionskosten, Steuern, u.a.) werden die Gläubiger gemäß ihrer Rangordnung 
ausgezahlt.117 Für eine wachsende Bedeutung der für die ökonomische Entwicklung 
so essentiellen Institution der Kreditsicherung spricht auch die Entwicklung der 
langfristigen Zinsen. Seit Ende 2002 sind die Zinsen für Realkredite von 13,25 
Prozent auf nur noch 7,02 Prozent im Dezember 2004 gefallen.118  
Slowenien hat den Erwerb von Eigentumsrechten durch ausländische private und 
juristische Personen, wie weiter unten auch am Beispiel der Eigentumsbildung von 
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  Vgl. OECD (2002), Slovenian Country Note, S.13. In Polen und Tschechien war auch nach 
dem Ende des sozialistischen Herrschaftssystems noch bis in das neue Jahrtausend hinein die 
Vollstreckung in selbstgenutztes Wohn- oder Hauseigentum ausgeschlossen. Vgl. O. Steiger 
(2005), Eigentum und Recht und Freiheit - Eine Triade und 66 Thesen, § 22. 
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  Amtsblatt der Republik Slowenien, Nr. 51/1998, Gesetz über die Vollstreckung und 
Sicherung. 
117
  Vgl. Österreichische Nationalbank (2004), Leitfadenreihe zum Kreditrisiko – 
Kreditsicherungsrecht in Slowenien, S. 39ff.  
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  Banka Slovenije (2005), Monthly Bulletin, January 2005, S. I.-24. 




Industrie- und Dienstleistungsunternehmen gezeigt wird, durch restriktive 
Bestimmungen stark eingeschränkt. Erst eine Gesetzesnovelle im Zuge der 
Beitrittsverhandlungen zur Europäischen Gemeinschaft ermöglichte auch Ausländern 
den Erwerb von Grundstücken und Immobilien. Bis zum 01.02.2003 war der 
Eigentumserwerb für ausländische Privatpersonen nur möglich, wenn sie bereits drei 
Jahre ihren Wohnsitz in Slowenien gemeldet hatten. Ausländische juristische 
Personen konnten hingegen nur Immobilieneigentum erwerben, wenn sie eine 
Zweigniederlassung in Slowenien unterhielten.  
Die Eigentumsbildung an Industrie- und Dienstleistungsunternehmen gestaltete sich 
in Slowenien als ein lang andauernder und in der Bevölkerung viel diskutierter 
Prozess, der insbesondere im Bereich des Bankensektors bis heute noch nicht 
vollständig abgeschlossen ist. Erst im November 1992 hatte das Parlament der 
Republik Slowenien – nach fast zweijähriger Diskussion in Parlament und 
Öffentlichkeit – das in der Folgezeit noch mehrmals nivellierte Gesetz über die 
Eigentumsumwandlung an „gesellschaftlichen Unternehmen“119 verabschiedet. Der 
Tradition des „gesellschaftlichen Eigentums“ folgend, präferierte Slowenien ein vom 
Management und den Arbeitnehmern bestimmtes dezentralisiertes 
Privatisierungsmodell, das den Unternehmen erlaubte, die Modalität der Pri-
vatisierung im Rahmen der gesetzlichen Vorschriften selbst zu bestimmen. Bis zum 
01. Januar 1995 hatte die große Mehrheit der Unternehmen der 
Privatisierungsagentur ein eigenes Privatisierungsprogramm vorgelegt. Zu diesem 
Stichtag wurden die Kompetenzen für die Wahl des Privatisierungsverfahrens auf die 
zur Implementierung der Privatisierungsvorschriften bereits im Jahr 1990 gegründete 
Agentur der Republik Slowenien für die Umstrukturierung und Privatisierung 
(Agencija RS za prestrukturiranje in privatizacijo) und den Entwicklungsfonds der 
Republik Slowenien (Sklad RS za razvoj) übertragen. 
Insgesamt standen rund 1.400 Betreibe im „gesellschaftlichen Eigentum“ – die 
zunächst in Aktiengesellschaften oder Gesellschaften mit beschränkter Haftung 
umzuwandeln waren – auf der Liste der Privatisierungsagentur, die neben der 
Billigung auch die Durchführung der Privatisierungskonzepte überwachte. Im 
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  Amtsblatt der Republik Slowenien, Nr. 55/92, 7/93, 31/93, 32/94, 06/95, Gesetz über die 
Eigentumsumwandlung von Unternehmen.  




Wesentlichen wurde in dem Privatisierungskonzept das „gesellschaftliche Kapital“120 
des Unternehmens bestimmt und das vom Unternehmen gewünschte Modell der 
Privatisierung festgelegt. Alle slowenischen Staatsbürger erhielten unentgeltlich ein 
so genanntes Eigentumszertifikat, dessen nomineller Wert sich nach Lebensalter und 
bisheriger Lebensarbeitszeit richtete. So erhielt beispielsweise ein Slowene unter 18 
Jahren ein Eigentumszertifikat im Wert von 200.000,- SIT, ein Arbeiter mit einer 
Lebensarbeitszeit von über dreißig Jahren hingegen ein Zertifikat im Wert von 
400.000,- SIT, zum damaligen Wechselkurs (31.12.1992) etwa 3.350,- EUR. Diese 
Zertifikate konnten für den Erwerb von Investmentfondsanteilen, den Aktienerwerb 
bei öffentlichen Auktionen oder für den Umtausch in Belegschaftsaktien verwendet 
werden. 
Alle Unternehmen im Privatisierungsverfahren mussten zunächst 20 Prozent ihres 
Grund- oder Stammkapitals zu gleichen Teilen an den Pensionsfonds und den 
Entschädigungsfonds übertragen. Weitere 20 Prozent erhielt der Entwicklungsfonds 
der Republik Slowenien121, der die Unternehmensanteile auf öffentlichen Auktionen 
                                                 
120
  Das „gesellschaftliche Kapital“ ist die Differenz zwischen dem Wert des Vermögens und dem 
Wert der Verbindlichkeiten eines Unternehmens, das mit der Eröffnungsbilanz festgestellt 
wird. Maßgebend war eine realistische Bewertung der einzelnen Bilanzpositionen sowie die 
Eliminierung fiktiver Bilanzpositionen, die aus früherer Buchführungspraxis resultierten – es 
musste also ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild der Vermögenslage 
gegeben werden. Die in der Eröffnungsbilanz festgestellten Werte waren maßgebend für die 
interne, unentgeltliche Ausgabe von Aktien und Management- und Employee-Buy-Outs. Für 
weitere Modelle der Privatisierung war die Eröffnungsbilanz nur ein Schätzwert und der 
Verkaufspreis sollte von Angebot und Nachfrage bestimmt werden. Vgl. Kokotec-Novak 
(1993), Der Prozeß der Privatisierung in Slowenien, S. 355. 
In ihrem Abschlussbericht aus dem Jahr 1999 spricht die Privatisierungsagentur von einem 
Grund- und Stammkapital der privatisierten Unternehmen in Höhe von 824,23 Mrd. Tolar, 
was den ersten Schätzungen des Ministeriums für Wirtschaft und Entwicklung zu Beginn der 
„Eigentumsumwandlung“ entsprach. Diese hatten den Wert des „gesellschaftlichen Kapitals“ 
aller zur Privatisierung anstehenden Unternehmen mit 817,14 Mrd. Tolar angegeben. Vgl. M. 
Simoneti, M. Rojec und A. Gregoric (2004), Privatization, Restructuring, and Corporate 
Governance of the Enterprise Sector, S. 232 und S. Petrov (1995), Faster pace for 
privatisation, S. 20. 
121
  Dem Entwicklungsfonds wurden auch diejenigen Unternehmen zur Sanierung und 
Umstrukturierung übertragen, die im operativen Geschäft große Verluste erwirtschafteten. Die 
zentrale Rolle des Entwicklungsfonds bei der „Eigentumsumwandlung“ wurde durch die 
Aufgabe der Finanzierung langfristiger Investitionen noch ausgebaut.  




gegen Gebot an autorisierte Investmentgesellschaften weiterverkaufte. Dieser 
Verkauf geschah auf Grundlage der Eigentumszertifikate, welche die slowenische 
Bevölkerung auch zum Erwerb von Investmentfondsanteilen nutzen konnte.122 Die 
Verteilung der verbliebenen 60 Prozent lagen primär im Ermessen der Beschäftigten 
des Unternehmens. Management, Arbeitnehmer und ehemalige Beschäftigte (so 
genannte Insider) hatten das Recht, bis zu 20 Prozent mit ihren Eigentumszertifikaten 
zu erwerben. Waren mindestens ein Drittel der Belegschaft auch an dem Erwerb der 
übrigen 40 Prozent des Grund- oder Stammkapitals interessiert, um somit 
Mehrheitseigentümer des Unternehmens zu werden, so erhielten sie einen 
Preisnachlass von 50 Prozent und konnten den Kaufpreis innerhalb der nächsten 5 
Jahre in Raten zahlen. Waren Management, Arbeitnehmer und ehemalige 
Beschäftigte jedoch nicht interessiert oder, wie insbesondere bei den rund 100 
Großunternehmen der Fall, wirtschaftlich nicht in der Lage den Kaufpreis zu zahlen, 
so sah das Privatisierungsgesetz hier die Marktmethode vor. Der Verkauf erfolgte 
dann auf Grundlage öffentlicher Ausschreibungen oder öffentlicher Versteigerungen 
durch den Entwicklungsfonds. 
Die Privatisierung der Klein- und Mittelbetriebe erfolgte in Slowenien, nicht zuletzt 
aufgrund der für die Belegschaft günstigen Bedingungen, vorwiegend durch 
Management- und Mitarbeiter-Buy-Outs. Management und Arbeitnehmer hatten 
aufgrund des dezentralisierten und langandauernden Verfahrens die Handhabe sich 
durch hohe Lohn- und Gehaltszuschläge – im Jahr 1993 und 1994 stieg der reale 
Nettolohn im Durchschnitt um 16,4 und 6 Prozent – auf den internen Verkauf 
vorzubereiten. Die Liquidität, die sie sich so für den Kauf des eigenen Unternehmens 
verschafften, hatten jedoch zur Konsequenz, dass Ersatz- oder Neuinvestitionen nicht 
im erforderlichen Maße getätigt werden konnten. Die rund 100 Großunternehmen 
optierten überwiegend für eine Privatisierung im Rahmen von öffentlichen 
Auktionen mit anschließender Börsennotierung. „[T]he program proved appropriate 
for several hundred relatively small and labor-intensive companies and for about 100 
well-performing, large, capital-intensive and export-oriented companies. In the 
former group, the majority of shares were acquired by the employees, whereas the 
latter were listed on the stock exchange through public offerings. However, the 
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  Ein Investmentfonds war erst berechtigt, an den öffentlichen Versteigerungen des 
Entwicklungsfonds teilzunehmen, wenn er 70 Prozent des nominellen Fondskapital innerhalb 
von sechs Monaten gegen entsprechende Investmentzertifikate platziert hatte.  




privatisation program proved inappropriate for those relatively large and 
capitalintensive companies that required substantial corporate restructuring and 
hence substantial outside strategic financing.”123 Zum Ende der Privatisierung im 
Jahr 1998124 war die Eigentumsstruktur von 1381 ehemals „gesellschaftlichen 
Unternehmen“ neu geregelt. 55 Unternehmen hatten ihr Privatisierungsprogramm 
nicht abgeschlossen und wurden auf den Entwicklungsfonds übertragen oder 
liquidiert. 
Nach dem offiziellen Ende der Privatisierung veränderte sich die Eigentümerstruktur 
zu Gunsten strategischer Investoren aus dem In- und Ausland, inländischer 
Finanzinvestoren und Managementbeteiligungen, wie aus der Abbildung 1 
ersichtlich. Der Staat und der staatliche Pensions- und Entschädigungsfonds haben 
ihren Anteil deutlich reduziert, was auf Beteiligungsverkäufe und nicht ausgeübte 
Bezugrechte bei Kapitalerhöhungen zurückzuführen ist. Nach wie vor zeigt die 
Beteiligung von Mitarbeitern, ehemaligen Beschäftigten und der 
Privatisierungsfonds, deren Fondsanteile aufgrund der von der Bevölkerung zu 
investierten Eigentumszertifikate breit gestreut sind, einen relativ hohen Anteil am 
Unternehmenseigentum. Auffallend ist der nach dem Ende der Privatisierung 
vollzogene starke Anstieg strategischer Investoren aus dem Inland, der auf zahlreiche 
neue Eigentümer hinweist, die bereits Kapital und Know-how in die Unternehmen 
investiert haben.  
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  M. Simoneti, M. Rojec und A. Gregoric (2004), Privatization, Restructuring, and Corporate 
Governance of the Enterprise Sector, S. 237. 
124
  Amtsblatt der Republik Slowenien, Nr. 30/1998, Gesetz über die Beendigung der 
Eigentumsumwandlung und die Privatisierung von juristischen Personen im Eigentum der 
Slowenischen Entwicklungsgesellschaft. 




Abbildung 1: Veränderung der Eigentumsstruktur nach dem Ende der 
Privatisierung 














Anteile in Prozent; Quelle: M. Simoneti, M. Rojec und A. Gregoric (2004), Privatization, 
Restructuring, and Corporate Governance of the Enterprise Sector, S. 231 
Im Zuge der von der europäischen Kommission geforderten Öffnung des 
Beitrittskandidaten stieg auch der im mittel- und osteuropäischen Vergleich sehr 
geringe Anteil ausländischer Direktinvestition an. Die Bedingungen der 
Privatisierung, die den so genannten Insidern den Vorzug gegenüber ausländischen 
Investoren gab, und die Kapitalverkehrsbeschränkungen für Ausländer hatten bis 
dahin Kapitalimporte systematisch verhindert.125 Bis zum Jahr 2000 betrugen die 
jährlichen ausländischen Direktinvestitionen zumeist deutlich unter einem Prozent 
des Bruttoinlandsproduktes. Erst im Jahr 2001 und insbesondere im Jahr 2002 – 
bedingt durch Anteilsverkaufe im Rahmen der Bankenprivatisierung und einer 
großen Firmenübernahme im Pharmabereich – sind die ausländischen 
Direktinvestitionen auf etwa 3 Prozent beziehungsweise 9 Prozent des 
Bruttoinlandsproduktes deutlich gestiegen. Der Gesamtbestand der ausländischen 
Direktinvestition betrug Ende 2003 rund € 4 Mrd. oder rund 17 Prozent des 
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  Vgl. C. Silva-Jáuregui (2004), Macroeconomic Stabilization and Sustainable Growth, S.122f. 




Bruttoinlandsproduktes. Im Vergleich dazu verfügt Slowenien über eine hohe und in 
den Jahren 1994 – 1999 kontinuierlich steigende Bruttoinvestitionsquote, die 
zwischen 20,1 und 27,4 Prozent des Bruttoinlandsproduktes ausmachte. Seitdem ist 
sie tendenziell rückläufig und betrug im Jahr 2004 zuletzt rund 24 Prozent.  
Banken, Versicherungen und öffentliche Versorgungs- und Infrastrukturunternehmen 
waren vom Gesetz über die Eigentumsumwandlung ausgeschlossen und wurden 
zunächst Staatseigentum.126 Die Ausnahme bildeten einige kleinere Banken, die mit 
ihren im ehemaligen Jugoslawien als Gründer fungierenden „gesellschaftlichen 
Unternehmen“ privatisiert wurden. Mittlerweile sind einige dieser Institute von 
ausländischen Bankgruppen wie der Société Générale (SKB Banka) oder der 
italienischen Bank San Paolo IMI (Banka Koper) mehrheitlich übernommen worden. 
Die beiden größten Banken, die Ljubljanska Banka und die Kreditna Banka Maribor 
mit einem Marktanteil von zusammen rund 50 Prozent, waren mit etwa 45 Prozent 
uneinbringlicher Forderungen zugleich die größten Sanierungsfälle. Die staatliche 
Agentur zur Rehabilitierung der Banken übernahm zwei Drittel dieser Forderungen 
im Austausch gegen Fremdwährungsanleihen in Höhe von rund € 1 Mrd. (10 Prozent 
des Bruttoinlandsproduktes von 1993), die später durch in nationaler Währung 
denominierte Anleihen ersetzt wurden.127 Erst im neuen Jahrtausend wurden Anteile 
der seit 1995 wieder operativ profitabel arbeitenden Banken an ausländische 
Bankkonzerne verkauft. Die belgische KBC-Bank erwarb für € 435 Mio. im Jahr 
2002 einen Minderheitenanteil von 34 Prozent an der Nova Ljubljanska Banka 
(NLB), die mit einem derzeitigen Marktanteil von 33,6 Prozent (31.12.2003) mit 
Abstand größte Bankengruppe in Slowenien. Größter Aktionär der nicht an der Börse 
notierten NLB ist mit 35,41 Prozent weiterhin die Republik Slowenien. Wie die 
Tabelle 1 zeigt, ist auch nach dem Teilverkauf der NLB der Anteil ausländischer 
Eigentümer im Bankensektor im Verhältnis zu anderen mittel- und osteuropäischen 
EU-Beitrittskandidaten eher gering.128  
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 Der Anteil des „gesellschaftlichen Eigentums”, der auf diese Weise zum Staatseigentum 
wurden, belief sich auf 32 Prozent. Vgl. M. Simoneti, M. Rojec und A. Gregoric (2004), 
Privatization, Restructuring, and Corporate Governance of the Enterprise Sector, S. 230. 
127
  OECD (1997), Economic Survey of Slovenia 1996-1997, S. 73ff  
128
  So werden beispielsweise in Polen knapp 70 Prozent des in der zweiten Hälfte der 1990er 
Jahre privatisierten Bankensektors mehrheitlich oder gänzlich von ausländischen Eigentümer 




Tabelle 1: Eigentümerstruktur des slowenischen Bankensektors  
Anteil in % 31.12.99 31.12.00 31.12.01 31.12.02 31.12.03 
Inländer 47,3 % 51,2 % 47,0 % 47,2 % 46,7 % 
Ausländer 11,3 % 12,0 % 16,0 % 32,5 % 33,7 % 
Staat 41,4 % 36,8 % 37,0 % 20,3 % 19,6 % 
Quelle: Banka Slovenije (2004), Annual Report, Year 2003, S. 37 Banka Slovenije (2001), 
Annual Report, Year 2000, S. 49 
Die Sanierung des Bankensektors, die offiziell Mitte 1997 abgeschlossen war, konnte 
in Slowenien somit auch ohne eine schnelle Liberalisierung, die ausländisches 
Kapital zur Refinanzierung der Banken bereitgestellt hätte, erfolgreich abgeschossen 
werden. Wie gezeigt, verlief auch die Sanierung und Restrukturierung der 
Unternehmen weitestgehend ohne ausländische Direktinvestitionen, obwohl die 
Ausgangsbedingungen ungünstig waren. „[T]he loss of traditional markets, a 
restrictive monetary policy, the banks’ contaminated portfolios, and, consequently, 
the hardening of budget constraints pushed a large number of Slovenian firms to the 
verge of bankruptcy just as the transition was getting under way.”129  
Sozial- und beschäftigungspolitischen Erfordernissen – laut Eurostat lag die 
saisonbereinigte Arbeitslosenquote im März 2005 bei 5,8 Prozent und damit deutlich 
unter dem Durchschnitt von 8,9 Prozent der 25 Mitgliedsstaaten der Europäischen 
Gemeinschaft – hatten in der ersten Dekade der Transformation dazu geführt, dass 
die konsequente Durchsetzung „harter Budgetbeschränkungen“, die durch eine 
entsprechende Sanktionierung bei Nichterfüllung von Kontrakten eine 
Kommerzialisierung des „gesellschaftlichen Eigentums“ bewirkt hätte, nur 
beschränkt Anwendung fand. In Slowenien existierte bereits frühzeitig ein 
Konkursrecht130, das vorsah, dass bei Zahlungsunfähigkeit und Überschuldung 
                                                                                                                                          
gehalten. Vgl. D. Franke (2003), Bankenmärkte Mittel- und Osteuropas (I): Polen – das 
Schwergewicht, S.152.  
129
  M. Simoneti, M. Rojec und A. Gregoric (2004), Privatization, Restructuring, and Corporate 
Governance of the Enterprise Sector, S. 236f. 
130
  Amtsblatt der Republik Slowenien, Nr. 67/1993, Nr. 39/1997, Gesetz über den 
Zwangsausgleich, den Konkurs und die Liquidation. 




automatisch ein Konkursverfahren mit anschließender Liquidierung eingeleitet wird. 
Insbesondere bei Unternehmen, die auf den staatlichen Entwicklungsfonds 
übertragen wurden, halfen staatlicher Zuwendungen jedoch häufig, einen Konkurs 
abzuwenden, um eine kurzfristige Reorganisation zu ermöglichen, ohne dabei jedoch 
die langfristig erzielbare Rentabilität ausreichend zu berücksichtigen.131 „Neben der 
Tatsache, dass der Konkurs von Unternehmen nur zögerlich zugelassen wird, werden 
die Verfahren auch durch das schlecht funktionierende Gerichtssystem 
beeinträchtigt. Die langwierigen Gerichtsverfahren weisen einen erheblichen 
Rückstand auf; auch werden gerichtliche Entscheidungen nicht immer vollzogen.“132 
Ein wichtige Rolle in diesem Prozess spielte die Slowenische 
Entwicklungsgesellschaft, die gesetzliche Nachfolgeorganisation des staatlichen 
Entwicklungsfonds, die als staatliche Aktiengesellschaft Eigentümerin der 
Unternehmen geworden war, welche als unverkäuflich galten und daher zunächst 
saniert und umstrukturiert werden sollten. Erst im Dezember 2001 hat die 
Slowenische Entwicklungsgesellschaft die „Bereitstellung nichttransparenter 
staatlicher Beihilfen für kränkelnde Staatsunternehmen“133 eingestellt und Vermögen 
zur Schließung der so genannten Privatisierungslücke auf autorisierte 
Investmentfonds übertragen.  
Die vieldiskutierte Privatisierungslücke war entstanden, weil die 
Eigentumszertifikate, die von mehr als der Hälfte der Bevölkerung für den Erwerb 
von Anteilen der autorisierten Investmentfonds genutzt wurden, den Wert des zur 
Distribution vorgesehen „gesellschaftlichen Kapitals“ um 130 bis 140 Mrd. Tolar 
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  Großunternehmen aus den Bereichen Bergbau, Energieversorgung und der 
weiterverarbeitenden Industrie verzeichneten noch im Jahr 1995 einen Verlust von 36 Mrd. 
Tolar. Die Gewinn- und Verlustrechnung aller slowenischen Unternehmen hingegen weist für 
das selbe Jahr nur einen Verlust von 25 Mrd. Tolar aus. Vgl. OECD (1997), Economic Survey 
of Slovenia 1996-1997, S. 102f. 
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  Kommission der europäischen Gemeinschaften (2000), Regelmäßiger Bericht über die 
Fortschritte Slowenien auf dem Weg zum Beitritt, S. 27. Der Kommissionsbericht aus dem 
Jahr 1998 nennt zwischen 800.000 –1.000.000 Verfahren, die zu dieser Zeit besonderes in der 
ersten gerichtlichen Instanz anhängig gewesen sein sollen. Vgl. Kommission der europäischen 
Gemeinschaften (1998), Regelmäßiger Bericht über die Fortschritte Slowenien auf dem Weg 
zum Beitritt, S. 10. 
133
  Kommission der europäischen Gemeinschaften (2002), Regelmäßiger Bericht über die 
Fortschritte Slowenien auf dem Weg zum Beitritt, S. 41.  




überstiegen, da Unternehmenskonkurse in den ersten Transformationsjahren dessen 
Schmälerung bewirkt hatte. Heute sind 10 der insgesamt 18 börsennotierten 
autorisierten Investmentfonds, heute Privatisierungsfonds genannt, in einem 
Privatisierungsfondsindex zusammengefasst, der sich im Vergleich zum 
slowenischen Aktienindex SBI20 in den letzen Jahren deutlich besser entwickelte. 
Der Privatisierungsfondsindex stieg im Jahr 2003 um 23,5 Prozent (SBI20: 17,7 
Prozent) und im Jahr 2004 um weitere 33,9 Prozent (SBI20: 24,7 Prozent). Die heute 
positiv anmutende Entwicklung muss jedoch vor dem Hintergrund der 
Verzögerungen durch die Privatisierungslücke und der fehlerhaften administrativen 
Konzeption der autorisierten Investmentfonds auch kritisch betrachtet werden. Viele 
Slowenen, die vertrauensvoll ihre Eigentumszertifikate für den Erwerb von 
Investmentfondsanteilen genutzt haben, sind durch zu hohe Managementgebühren 
und mangelnden Kontrollmechanismen zum Verkauf ihrer Anteile deutlich unter 
dem Buchwert gedrängt worden.134 
Insbesondere klein- und mittelständische Unternehmen hatten, aufgrund der oben 
beschriebenen grundbuchrechtlichen Problematik und den nur zu relativ hohen 
Zinsen erfolgten Kreditangeboten der Banken, Schwierigkeit ihren 
Finanzierungsbedarf für innovative und wissensbasierte Technologieinvestitionen zu 
decken. Diese Entwicklung wird auch auf den mangelnden Wettbewerb im 
Bankensektor zurückgeführt, in dem die beiden größten Institute über 40 Prozent des 
Marktanteils auf sich vereinen.135 Allerdings war es in der Praxis der 
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  Vgl. M. Simoneti, M. Rojec und A. Gregoric (2004), Privatization, Restructuring, and 
Corporate Governance of the Enterprise Sector, S. 234f. „The long-drawn-out negotiations 
between the government and the funds on how to close this gap went mostly at the expense of 
small investors and, along with the long debate over the privatization concept, followed by its 
complex and gradual implementation, prevented the main potential advantage of mass 
privatisation – the greater speed of the process – from materializing. Moreover, upon the 
postponement of the formal transformation of PIFs [Privatization investment funds] into 
normal institutional investors or holding companies, the PIFs’ management companies have 
taken advantage of the situation, charging relatively high fees for managing the funds, doing 
little to restructure their portfolios, and gradually becoming the main owners of the funds at a 
very low price. As a result, much more property from privatization ends up in holding 
companies controlled by the management companies. In addition, many initial small investors 
in PIFs have sold shares at huge discounts to book value and will have no confidence in 
institutional investors for many years in the future.”  
135
  Kommission der europäischen Gemeinschaften (2002), Regelmäßiger Bericht über die 




Geschäftsbanken häufig erst nach langwierigen und kostspieligen Verfahren 
möglich, Zwangsvollstreckungen oder die ultimative Durchsetzung eines 
Unternehmenskonkurses zu realisieren. Mit der Auflösung der kartellähnlichen 
Strukturen durch die Niederlassungsfreiheit ausländischer Banken im Jahr 1998 und 
der im neuen Jahrtausend vollzogenen Beteiligungen und Übernahmen durch 
ausländische Geschäftsbanken hat sich die Konkurrenzsituation jedoch verbessert. 
Kennzeichnend dafür ist der noch im selben Jahr vollzogene Rückgang der 
Realzinsen136 für kurzfristige Firmenkredite von 10,3 Prozent auf 6,9 Prozent im Jahr 
1998. Eine wirkliche Verbesserung ist jedoch erst in jüngster Zeit eingetreten, wie 
der bereits genannte Rückgang der Hypothekenzinsen auf nominal etwa 7 Prozent 
zeigt. Die vergleichsweise hohen Finanzierungskosten haben dazu geführt, dass das 
inländische Kreditvolumen, trotz eines deutlichen Anstiegs von 29 Prozent (1997) 
auf 41 Prozent des Bruttoinlandsprodukts Ende 2001, weiterhin gering ist. Hier ist 
jedoch zu berücksichtigen, dass eine Vielzahl von Unternehmen schon seit Beginn 
des Transformationsprozesses ihren Finanzierungsbedarf durch das im Ausland 
wesentlich günstigere Kreditangebot decken konnte.  
                                                                                                                                          
Fortschritte Slowenien auf dem Weg zum Beitritt, S. 42f.  
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  Zur Problematik des slowenischen Indexierungssystems, das zur Angabe von Realzinsen 
innerhalb des Geschäftsbankensystem führte, vgl. Kapitel B4. 





In diesem Kapitel wurden die Grundbedingungen für die Etablierung der 
Kohärenzfunktion durch die Eigentumsverfassung formuliert. Die das Wesen des 
Wirtschaftens bestimmende Eigentumsverfassung und eine rechtsstaatliche Ordnung 
bedingen sich gegenseitig, da Eigentum nur durch einen Rechtsakt geschaffen 
werden kann und nur innerhalb eines gesicherten Rechtssystems die Freiheit der 
Belastung, der Verpfändung oder des Verkaufs von Eigentum aufrecht zu erhalten 
ist. Nur eine garantierte Durchsetzung, der auf die Belastung von Eigentumsrechten 
basierender gegenseitig verpflichtenden und in Geld zu erfüllenden Kontrakten, die 
eine produktive Bewirtschaftung von Ressourcen erst hervorbringt, schafft die 
Voraussetzung, dass ebensolche Kontrakte zwischen den frei agierenden 
Wirtschaftern auch abgeschlossen werden. Erst das Zusammenwirken von Eigentum, 
Freiheit und Recht führt somit zum Wirtschaften.  
Anhand drei voneinander zu trennender Reproduktionssysteme, die in der 
Menschheitsgeschichte zu verorten waren, wurden die Unterschiede zwischen einem 
Besitzsystem, das auf Befehl (Herrschaftssystem) oder Sitte 
(Stammensgemeinschaft) basiert, und einer Eigentumsgesellschaft, die sich auf eine 
rechtsstaatliche Ordnung und Vertragsfreiheit stützt, aufgezeigt. In der 
Stammesgemeinschaft und dem Herrschaftssystem bilden Zwang- und 
Loyalitätsbeziehungen die Basis der Überlebenssicherung; eine gerichtliche 
Einklagbarkeit von Rechten oder Forderungen existiert nicht. Innovationsdynamik 
und die „Entfesselung der Produktivkräfte“ sind der Stammesgemeinschaft und dem 
Herrschaftssystem fremd, da ohne Eigentum lediglich eine Nutzung von Ressourcen 
möglich ist. 
Durch die Eigentumsverfassung wird Eigentum in einem Rechtsakt geschaffen und 
ist daher nicht ohne weiteres vermehrbar. Das per se knappe Eigentum gewinnt die 
Eigenschaft der Eigentumsprämie daher nicht aufgrund der Nützlichkeit oder 
Dauerhaftigkeit von Gütern, sondern aufgrund der ökonomischen Struktur der 
Gesellschaft. Ohne eine weitere Nutzung des Besitztitels ausschließen zu müssen, 




eröffnet der so gewonnen immaterielle Eigentumstitel, manifestiert durch die 
Eigentumsprämie, das Recht zur Belastung und Verpfändung von Vermögen. Im 
Prozess der eigentumsbasierten Geldschaffung wird als Kompensation für die 
Belastung von Eigentum ein Zins verlangt, da über selbiges nicht mehr frei 
disponiert werden kann. Geld als Anrecht auf Eigentum und Zins als Kompensation 
für den Verlust der Eigentumsprämie, werden daher ökonomisch durch das Eigentum 
erklärbar. Eigentum wird aber auch zur Grundlage der individuellen 
Existenzsicherung und zwingt die Wirtschafter in Konkurrenz um das knappe 
Eigentum zu Innovation und Produktivität, um eine in der Eigentumswirtschaft 
immer mögliche Überschuldung zu verhindern. Der von Heinsohn und Steiger mit 
der Eigentumsökonomik formulierte Paradigmenwechsel erfordert eine 
Neudefinition der Terminologie, die das wesentliche und wirtschaftsbestimmende 
Element des ökonomischen Systems zum Ausdruck bringt. Der Marktwirtschaft wird 
daher, dem ursächlich erklärenden Charakter entsprechend, der Begriff 
Eigentumswirtschaft gegenübergestellt. 
Wie de Soto gezeigt hat, bieten die Erkenntnisse der Eigentumsökonomik auch 
bisher ungeahnte Chancen, da in den Entwicklungs- und Transformationsländern – 
entgegen der vorherrschenden Anschauung – durchaus Ressourcen vorhandenen 
sind, deren Mobilisierung und Ökonomisierung die wesentliche Aufgabe eines 
Entwicklungsprozesses sein muss. De Soto hebt die Eigentumsrechte an Grund und 
Boden als grundlegende Voraussetzung für die Besicherung von Kreditkontrakten 
hervor, durch die erst das von ihm so genannte „dead capital“ in „live capital“ 
verwandelt werden kann. Hierzu entwickelt de Soto ein pragmatisches Modell zur 
Eigentumsbildung, das auch die in den bisherigen Eigentumsreformmodellen 
vernachlässigten gemeinschaftlichen Vereinbarungen berücksichtigt.  
Die notwendige ökonomische und gesellschaftliche Transformation, dessen 
kategorische Grundlage das Eigentum liefert, wird somit zur Herausforderung eines 
eigentumsorientierten Entwicklungsansatzes. Die ökonomische Transformation 
macht Eigentum fortan zu einer monetär messbaren Größe, die einen immateriellen 
Ertrag an Sicherheit begründet, dessen Aufgabe einen Zinsanspruch bewirkt. Die 
gesellschaftliche Transformation verlangt jedoch innerhalb der Bevölkerung eine 
breite Akzeptanz der Bedingungen einer Eigentumswirtschaft, die nunmehr durch die 
Bewirtschaftung ihres Eigentums eine individuelle Existenzsicherung betreiben, die 
in der Konsequenz auch dessen Verlierbarkeit verlangt.  




In Slowenien existierte zu Beginn des Transformationsprozesses keine 
Eigentumsverfassung, die eine ultimative Durchsetzbarkeit von Kontrakten hätte 
garantieren können. Dem im ehemaligen Jugoslawien vorherrschenden Konstrukt des 
„gesellschaftlichen Eigentums“ fehlten wesentliche Eigenschaften des in der 
Eigentumsökonomik definierten Bedingungsgeflechts aus Eigentum, 
Rechtsstaatlichkeit und Freiheit. Nach der Deklaration der slowenischen 
Unabhängigkeit erfolgte zwar die verfassungsrechtliche Verankerung des 
Eigentumsrechtes, die antizipierte wirtschaftliche Wirkung blieb aber hinter den 
Erwartungen zurück. Gleichwohl ermöglichten die tradierten Strukturen der 
dezentralisierten Arbeiterselbstverwaltung, in der sich auch basisdemokratische 
Elemente und Mechanismen entwickeln konnten, nach der Unabhängigkeit den 
Aufbau einer relativ starken Zivilgesellschaft mit einer aktiven Partizipation der 
Bevölkerung an aktuellen gesellschaftlichen und wirtschaftlichen Fragen.  
Die zielsicheren, obgleich in ihrer Durchsetzung auch langwierigen Gesetze zur 
Eigentumsbildung führten zu einer relativ ausgeglichenen Eigentumsverteilung 
innerhalb der slowenischen Bevölkerung. Kritisch wurde in diesem Zusammenhang 
die administrative Durchführung der auf Eigentumszertifikaten beruhenden 
Beteiligung der slowenischen Bevölkerung an dem „gesellschaftlichen Eigentum“ 
beurteilt, die aufgrund mangelnder Kontrollmechanismen die Bereicherungen einiger 
Fondsgesellschaften zu Lasten der Bevölkerung zugelassen hat. Es wurde 
festgestellt, dass die letztendlich erfolgreiche Sanierung und Umstrukturierung des 
Unternehmens- und Bankensektors quasi ohne ausländische Direkt- oder 
Portfolioinvestitionen stattfand, da der Import ausländischen Kapitals speziell in der 
ersten Dekade der Transformation systematisch verhindert wurde. Dies kann als 
Beleg dafür gesehen werden, dass der für die Transformationsökonomien häufig als 
notwenig erachtete Kapitalimport in Form von Direkt- oder Portfolioinvestitionen, 
für eine erfolgreiche Sanierung nicht zwingend erforderlich ist.  
Die Darstellung der slowenischen Problematik hinsichtlich der Durchführung des 
Wohnungsgesetzes zeigt, dass vorwiegend bürokratische Hindernisse und rechtliche 
Mängel die Eigentumsbildung verzögert haben. Im Hinblick auf die geforderten 
Konstitutionsbedingungen der Eigentumswirtschaft, ist jedoch gerade die Erzeugung 
der Kreditfähigkeit durch belastbares Eigentum ein wichtiges Argument für das 
slowenische Modell einer subventionierten Wohnraumprivatisierung. Mit der 
Schaffung von guten Sicherheiten ist jedoch deren Einsatz im Kreditkontrakt 




zwischen Publikum und Geschäftsbanken noch nicht vollzogen, wie insbesondere 
der niedrige Anteil grundpfandrechtlich besicherter Kredit gezeigt hat. Ursächlich 
hat sich in diesem Zusammenhang die mangelnde Konkurrenz innerhalb des 
Geschäftsbankensystems als nachteilig erwiesen, die einen marktgerechten Zins 
verhinderte. Allerdings sahen sich die Geschäftsbanken mit langwierigen 
Zwangsvollstreckungs- und Insolvenzverfahren konfrontiert, die ihrerseits die 
Kreditvergabe behinderten.  
Die wirtschaftliche Dynamik, die mit dem gesetzlich durchsetzbaren Rechtstitel auf 
Eigentum unter den gebotenen Bedingungen quasi aus dem Nichts erwachsen kann, 
sieht sich noch weiteren Hindernissen gegenübergestellt. In der Eigentumsökonomik 
ist die Etablierung eines funktionsfähigen Geldes, das die Ressourcenallokation auf 
den Arbeits- und Warenmärkten steuert und so die Bedürfnisse aller 
Bevölkerungsschichten befriedigt, eine weitere notwendige Bedingung. Ist das 
herausgegebene Geld lediglich Willkürgeld einer politisch dominierten Zentralbank, 
kann der Aufbau von Vermögens- und Kreditmärkten nicht erfolgreich sein. 
Binnenwirtschaftlich ermöglicht erst diese Kontraktfähigkeit des Geldes das 
Entstehen von Investitionsdynamik, die Kapitalakkumulation erlaubt und so zur 
Einkommens- und Vermögensbildung beiträgt. Die in der Eigentumsökonomik 
verankerten notwendigen Bedingungen einer erfolgreichen Zentralbankpolitik, mit 
deren Hilfe eine den Kalkülen der Vermögenseigentümer gerecht werdende 




Kapitel B  
Die Etablierung einer eigentumsökonomisch 
fundierten Zentralbanktheorie 
Geld kommt als reines Druckerzeugnis auf die Welt und bleibt ein eigentlich 
wertloses Papier in den streng bewachten Tresoren der Nationalbanken, die es einzig 
aus dem Grund bewachen, weil es von dem im Kreditkontrakt geschaffenen 
genuinen Geld nicht zu unterscheiden ist. Erst durch die Belastung von Eigentum 
gelangt das Geld in die Welt der Wirtschafter. Zentralbankgeld repräsentiert daher in 
der Eigentumsökonomik immer ein Anrecht auf Eigentum, dessen Werthaltigkeit 
von der emittierenden Zentralbank zu garantieren ist.137  
Die Zentralbank wird gemeinhin als „Bank der Banken“ und „Hüterin der 
Währungsreserven“ bezeichnet, deren Aufgabe es ist, die Stabilität innerhalb des 
Finanzsystems zu gewährleisten und das Bankensystem mit ausreichend Liquidität 
zu versorgen. Die Stabilitätsfunktion definiert sich durch die Verhinderung einer den 
Geldwert destabilisierenden Inflation oder Deflation und der Verteidigung des 
Wechselkurses gegenüber dem Ausland. Zumindest ein Element dieser 
Stabilitätsfunktion ist in den Geldverfassungen jeder Zentralbanken zu finden, und 
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  Auch eine zerstörte Banknote verliert nicht ihr Anrecht auf Eigentum. Sofern der Einreicher 
mehr als die Hälfte der Banknote vorlegt, beziehungsweise nachweisen kann, dass mehr als 
die Hälfte zerstört worden ist, bleibt das Anrecht erhalten. Selbst ein nahezu vollständig 
verbranntes Bündel Banknoten wird von der Notenbank ersetzt, wenn der definitive Nachweis 
erbracht werden kann, dass die mitgelieferte Asche ehemals das besagte Notenbündel 
gewesen ist. 




die ökonomische Zunft scheint allenfalls hinsichtlich der Priorität unterschiedlicher 
Meinung zu sein.138  
Da viele Zentralbanken in den Entwicklungs- und Transformationsländern bei der 
Verteidigung dieser Ziele bisher jedoch nur mäßig erfolgreich sind oder gar scheitern 
– wie zuletzt Argentinien – stellt sich die Frage, ob die Bedingungen einer 
vermögensmarktfähigen Geldemission hinreichend verstanden, beziehungsweise 
theoretisch formuliert worden sind. Erfolg oder Misserfolg einer entwicklungs-
politisch bestimmten Zentralbankstrategie zeigt sich letztendlich an der wichtigsten 
Funktion im Krisenmanagement einer Zentralbank, als „lender of last resort“ 
fungieren zu können, um Liquiditätskrisen zu vermeiden.  
Das zweite Kapitel konzentriert sich daher auf die Fragestellung, ob die Politik einer 
Zentralbank und so auch das von ihr hervorgebrachte Geld wirkungslos bleiben 
muss, wenn die Etablierung einer Eigentumsverfassung der Geldverfassung nicht 
vorangestellt wird, wie es die Eigentumsökonomik fordert. Nach einer Darstellung 
der Kontroverse der Banking- und Currency-Schule zu Beginn des 19. Jahrhunderts 
und deren heutige Bedeutung für Geldpolitik, werden die theoretischen Grundlagen 
einer eigentumsbasierten Zentralbanktheorie definiert. Nachfolgend wird die 
„Strategie der Unterbewertung“ der Währung als entwicklungsstrategische Option 
der Geld- und Währungspolitik vorgestellt. Abschließend gilt es die theoretischen 
Erkenntnisse am empirischen Beispiel der slowenischen Zentralbankpolitik zu 
beurteilen.  
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  Das Federal Reserve System (Fed) verfolgt neben der Preisstabilität auch das Ziel der Vollbe-
schäftigung. Im Verständnis der konkurrierenden theoretischen Schulen sind diese zwei zu er-
füllenden Mandate nicht miteinander vereinbar und Zielkonflikt vorprogrammiert. Im Sinne 
der neoklassischen Theorie genießt das Preisstabilitätspostulat höchste Priorität, um die 
Neutralitätsfunktion des Geldes nicht zu gefährden. Anders in der Tradition der (post)keynes-
ianischen Theorie, welche die geldpolitische Aufgabe einer Zentralbank insbesondere auch im 
Dienste der Vollbeschäftigungspolitik sieht.  




1. Der theoriegeschichtliche Hintergrund und 
seine moderne Interpretation 
Die Kontroverse zwischen der Banking- und der Currency-Schule, hervorgerufen 
durch die Finanzkrisen im England des 19. Jahrhunderts, hat ihre Relevanz im 
Theorienstreit um eine angemessene Geldpolitik der Zentralbank bis heute nicht 
verloren. Der leitende Gedanke der Currency-Theorie war eine Funktionstrennung 
zwischen Geldschöpfung und Kreditproduktion, die sich in einer Teilung des „Issue-
Department“ (Zentralbank) und des „Banking-Department“ (Geschäftsbank) 
manifestierte. Die Zentralbank sollte die Geldmenge dirigieren, um so die 
Tauschmittelmenge – die Neoklassik setzt Tauschmittel generell mit Geld gleich – 
der Wirtschaft regulieren zu können und eine von ihr ausgehende inflatorische oder 
deflatorische Wirkung zu vermeiden. Die Geldnachfrage erhielt keine eigenständige 
ökonomische Funktion, sondern wurde durch das Geldangebot determiniert. 
In der modernen Interpretation der Currency-Position wird über die Formalisierung 
des Kreditschöpfungsmultiplikators die Verbindung zwischen einer gedachten 
Mengenbegrenzung des Geldangebots der Zentralbank und der Kreditschöpfung der 
Banken hergestellt. Zahlungsgewohnheiten des Publikums und die Reservehaltung 
der Banken, als vermeintliche Verhaltensparameter nur beeinflussbar durch die 
Zentralbank, dienen als Bestimmungsgrößen für den Kreditschöpfungsmultiplikator. 
Die Formalisierung des Kreditschöpfungsmultiplikators ist jedoch, so Riese, nicht 
aufgrund eines empirischen Nachweises der Beständigkeit der Verhaltensparameter 
zu rechtfertigen. Aus „marktlogischen Erwägungen“ sei die scheinbare Konstanz 
zwischen Geldmenge und Kreditschöpfung auf den Refinanzierungsbedarf der 
Geschäftsbanken, das heißt die Geldnachfrage bei der Zentralbank, 
zurückzuführen.139  
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  H. Riese (1993), Bagehot versus Goodhart, S. 27f.  




Auch der Monetarismus, der in seiner heutigen Ausprägung die Ideen der Currency-
Schule verkörpert, geht von einer exogenen Geldmengenbestimmung aus. Zur 
theoretischen Fundierung der Geldmengenregel dient die modifizierte 
Quantitätsgleichung, aus der eine Geldnachfragefunktion abgeleitet wird. Geld als 
Vermögensgut (Zentralbankgeld, Sicht- und kurzfristige Termineinlagen), steht in 
Konkurrenzbeziehung zu anderen Vermögensformen wie Wertpapieren oder Aktien, 
deren Portfoliozusammensetzung durch die unterschiedlichen Ertragsraten bestimmt 
wird. Durch den Realkasseneffekt140 wird eine Interdependenz von Preisniveau und 
Geldmenge postuliert und hierüber die Interaktion von Geld- und Gütersphäre zu 
beschreiben versucht, die auf eine letztendliche Neutralität des Geldes hinausläuft.  
Unter der Annahme, dass das Volkseinkommen und der Kassenhaltungskoeffizient, 
als reziproker Wert der Umlaufsgeschwindigkeit gegeben sind, wird durch den 
Realkasseneffekt ein Anpassungsprozeß beschrieben, der die Proportionalität 
zwischen Geldmenge und Preisniveau herstellt. Demnach gibt es in der Ökonomie 
eine reale Geldmenge, die als Quotient aus Geldmenge und Preisniveau (M/P) 
definiert ist und dem allgemeinen Gleichgewicht entspricht. Die Geldmenge deckt 
sich also mit der zu relativen Preisen bewerteten Gütermenge. Bei einer Veränderung 
der Geldmenge würde es lediglich zu Preisniveauveränderungen kommen, die das 
ursprüngliche Verhältnis von Geldmenge und Preisniveau wiederherstellen. Zwar 
können kurzfristige Anpassungsprobleme141 auftauchen, langfristig wird sich jedoch 
nur das Preisniveau ändern, was keine Auswirkung auf den realen Sektor hätte. 
Dieses Ergebnis, was als die gegenwärtig vorherrschende geldtheoretische Sicht zu 
interpretieren ist, spiegelt damit in der langen Frist die neoklassische Annahme einer 
Dichotomie zwischen dem monetären und realen Sektor wider. „It appears 
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  Der Begriff Realkasseneffekt („real balance effect“) geht zurück auf Don Patinkin, wurde in 
seinem Wirkungszusammenhang jedoch schon einige Jahre eher von Gottfried Haberler 
thematisiert.  
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  Hervorgerufen werden diese durch die dem Publikum unterstellte Annahme einer auch real 
zunehmenden Geldmenge („Geldillusion“). Diese Annahme bewirkt in der kurzen Frist –
unterstellt ist eine Tendenz des Publikums, sich ihrer als „überschüssig“ empfundenen 
Realkasse zu entledigen- eine Steigerung der realen Wirtschaftstätigkeit. Über Keynes- und 
Pigou-Effekt bewirkt diese erhöhte Geldmenge jedoch dann in der langen Frist einen 
Preisanpassungsprozeß, der letztlich eine Kontraktionstendenz hervorruft, welche eine 
Rückführung der Produktion auf das ursprüngliche – als „natürlich“ determiniert betrachtete – 
Niveau bei einem jetzt gestiegenen Preisniveau initiiert. 




consensual that, in equilibrium, monetary policy is ‚neutral’; eventually, a monetary 
policy shock is reflected, ceteris paribus, into a permanent change of the price level 
and no permanent changes in real variables (…) In the long run, there is therefore a 
clear dichotomy between the real and nominal variables in the economy.142 
Der monetaristische Versuch, ein Gleichgewicht auf dem Geldmarkt in Analogie 
zum Gütermarkt formulieren zu wollen, um der theoretischen Konstruktion der 
Quantitätsgleichung, also der proportionalen Veränderung von Geldmenge und 
Preisniveau, gerecht zu werden, entspricht jedoch, so Riese, „nicht den 
Anforderungen einer marktkonformen Geldfunktion.“143 Riese kritisiert 
ausdrücklich, dass das Stabilitätskriterium der Geldnachfrage im Monetarismus dem 
Theoriebedürfnis der Quantitätstheorie geschuldet ist, es die Geldnachfrage aber 
selbst nicht erklären kann. Die Geldnachfrage stützt sich zwar auf die Variablen 
Einkommen, Preisniveau und Kassenhaltungskoeffizient, erhält aber keine 
kalkültheoretische Fundierung. So erzeugt beispielsweise das Auftreten einer so 
genanten Überschussliquidität – das in der Regel als Referenz gewählte 
Geldmengenkonzept M3144 wächst im Zeitverlauf stärker als der vorgegebene 
Referenzwert der Zentralbank – in der Definition der Quantitätstheorie eine 
Inflationserwartung.  
Diese Annahme beruht jedoch auf der, wie Albert anmerkt, Vernachlässigung des 
Unterschiedes zwischen Hypothese und analytischer Aussage. So ist zwar die 
Aussage, dass bei der Annahme eines gleich bleibenden Handelsvolumens und 
konstanter Umlaufgeschwindigkeit eine Geldmengenerhöhung zu erhöhten Preisen 
führt, analytisch korrekt und innerhalb des Modells richtig. Diese Annahme gleich 
bleibenden Handelsvolumens und konstanter Umlaufgeschwindigkeit jedoch als 
Tatsache in die Aussage zu implizieren, führt zu deren Wandlung in eine reine 
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  O. Issing (2001), Monetary policy in the Euro area, S. 8. 
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  H. Riese (2000), Geld – die unverstandene Kategorie der Nationalökonomie, Sp.490a. 
144
  Nach der Definition der Europäischen Zentralbank besteht die Geldmenge M3 aus dem 
umlaufenden Bargeld und den täglich fälligen Einlagen (M1), plus Termineinlagen mit einer 
Laufzeit von bis zu zwei Jahren und Einlagen mit vereinbarter Kündigungsfrist von drei 
Monaten (M2), plus von gebietsansässigen Monetären Finanzinstituten ausgegebene 
Repogeschäfte, Geldmarktfondsanteile und Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis 
zu zwei Jahren. Vgl. Europäische Zentralbank (2004), Die Geldpolitik der EZB, S. 37f. 




Hypothese.145 Gerade diese Hypothese baut jedoch auf einer unzureichenden 
Berücksichtigung der unter dem Handelsvolumen subsumierten Leistungen auf. Eine 
Verfahrensweise, die, wie Stadermann anmerkt, durch „die normative Abgrenzung 
des realen Sozialprodukts durch die in den traditionellen Warenkörben erfassten 
Güter und Leistungen (...) das ausgewiesene Preisniveau und seine Veränderungen 
zu einem wissenschaftlichen Willkürprodukt [macht].“ Vielmehr sei es so, dass „die 
Menge des unter den Wirtschaftern zirkulierenden Geldes (...) sich nicht erhöhen 
[kann], wenn nicht zugleich das Transaktionsvolumen um Güter vermehrt wird, die 
am Markt Nachfrage finden.“146 Zwar ist damit eine preissteigernde Wirkung einer 
erhöhten Geldmenge nicht ausgeschlossen. Diese kann jedoch erst eintreten, wenn 
es, wie Moore anmerkt, über Einflüsse auf den Arbeitsmarkt zu einer Veränderung 
der Stückkosten kommt, das heißt für die gleiche Menge an produzierten Waren 
mehr gezahlt werden muss.147 Dies heißt nichts anderes, als dass es zur Inflation erst 
kommen kann, wenn mit mehr Liquidität auch Waren zu einem höheren Preis 
nachgefragt werden. Gerade diese Preissteigerungskomponente kann jedoch nicht 
von ebenso durch steigende Nachfrage möglicherweise initiierten 
Produktionssteigerungen separiert werden. 148  
Unberücksichtigt bleibt zudem das Verhalten der Vermögenseigentümer, die unter 
Umständen nur eine Umschichtung in kurzfristige Anlageformen vorgenommen 
haben, um sich vor weiter fallenden Aktienkursen schützen zu wollen. Der Versuch, 
die Dichotomie von Geld- und Werttheorie der neoklassischen Theorie durch den 
Realkasseneffekt des Monetarismus aufzulösen, kann jedoch nur für den 
Anpassungsprozess in der kurzen Frist glücken. Nachdem sich das postulierte 
„natürliche“ Gleichgewicht wieder eingestellt hat, ist die Einkommensbildung wieder 
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  Vgl. H. Albert (1998), Marktsoziologie und Entscheidungslogik, S. 117f. 
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  H.-J. Stadermann (2002), Das Geld der Ökonomen, S. 116. 
147
  Vgl. B. J. Moore (1988), Horizontalists and verticalists: the macroeconomics of credit money, 
S. 91, FN 5. 
148
 H.-J. Stadermann (1996), Monetäre Theorie der Weltwirtschaft, S. 88; „Es gibt keine stabile 
Beziehung zwischen den preissteigernden und den produktionssteigernden Wirkungen einer 
Veränderung der Menge des den zur Verschuldung bereiten Nichtbanken verfügbaren 
Geldes.“ 




eine abhängige Größe der Ressourcenausstattung.149  
Geld, welches als quantitativ operationalisierbare Bestandsgröße der 
Gleichgewichtstheorie definiert ist, verliert dadurch seinen eigentlichen 
ökonomischen Charakter. Seine besondere Rolle in der alltäglichen Disposition der 
Vermögenseigentümer, deren Entscheidungen maßgeblich von den 
Emissionsbedingungen und der Zirkulationsfähigkeit – also qualitativen 
Betrachtungsweisen – geprägt sind, wird in der Reduktion auf eine rein quantitative 
Analyse von Umlaufgeschwindigkeit und Transaktionskostenhöhe gerade nicht 
sichtbar. Der Mainstream der geldtheoretischen Forschung hat die Herausforderung, 
das offensichtlich unbekannte Wesen des Geldes zu verstehen, in den letzten 100 
Jahren nicht bewältigen können, wie Stadermann resümierend feststellt: „Auf dem 
Felde der Geldtheorie arbeiteten Scharen von Dilettanten. Diese waren überwiegend 
damit beschäftigt, das ideale Geld zu erfinden, das ihren subjektiven Vorstellungen 
von der gerechten Wirtschaft zum Durchbruch verhelfen sollte.“150 Das 
Unverständnis ist insbesondere der theoretischen Vernachlässigung der erst durch die 
Belastung von guten Sicherheiten im genuinen Geldschaffungsprozess möglichen 
qualitativen Analyse geschuldet. Diese Eigentumsbelastung als Grundlage des 
Geldschaffungsprozesses zu definieren, bedeutet zugleich, dass eine Zentralbank 
nicht als eine monetäre Behörde verstanden werden darf, sondern als 
Marktteilnehmer gesehen werden muss.  
Auch die Vertreter der Banking-Position hielten damals das Geldmengenkonzept der 
Currency-Schule für nicht durchführbar und vertraten die Ansicht, dass die Geld-
menge aus der Geldnachfrage der Wirtschaft abgeleitet, also endogenisiert werden 
muss. Die Zentralbank erhält damit die Aufgabe, durch den Einsatz ihrer geldpoliti-
schen Instrumente eine aktive Zinspolitik zu betreiben und so die Geldnachfrage zu 
beeinflussen, die letztendlich das Geldangebot determiniert. Die Geldmengenregulie-
rung wird in der Banking-Schule demzufolge durch eine Zinspolitik ersetzt, die die 
Geldmenge beeinflusst. Banknoten werden in der Banking-Schule lediglich als 
Kreditzahlungsmittel verstanden, von denen keine inflatorische oder deflatorische 
Wirkungen ausgehen konnten. Durch die so genannte Real-Bills-Doktrin wurde 
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 Vgl. H. Riese (1993), Bausteine einer Makrotheorie der Transformation, S. 112. 
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  H.-J. Stadermann (2000), Die Geldtheorie an der Schwelle zum 20. Jahrhundert, S.20. 




begründet, dass eine Überemission von Banknoten aufgrund deren Bindung an 
Handelswechsel, die wiederum durch bereits produzierte Güter besichert sind, nicht 
möglich sei.  
Die Gegner der Doktrin sahen in der Gleichsetzung von Geld und Kredit den 
entscheidenden Fehler und brandmarkten diese Sichtweise der Banking-Position als 
sogenannte Real-Bills-Fallacy. Der eigentliche Trugschluss der Banking-Position sei 
aber gerade nicht deren Suche nach einem Besicherungsanker des Geldes, sondern, 
so Heinsohn und Steiger in Berufung auf Schumpeter, dass die Banknotenemission 
immer unabhängig von und gerade auch vor bereits produzierten bzw. mit dem Geld 
erst zu produzierenden Gütern erfolgt. Die grundsätzliche Idee der Real-Bills-
Doktrin, die prinzipielle Begrenzung der Geldemission durch einen 
„Besicherungsanker“ vornehmen zu wollen, konnte aufgrund des in der Klassik 
vorherrschenden Tauschparadigmas und der daraus resultierenden Dichotomie von 
Geld- und Gütersphäre nicht gelingen. Entscheidend aber ist, wie die 
Eigentumsökonomik zeigt, die Besicherung der Geldemission durch Eigentum, das 
als unabhängiger Rechtstitel neben dem Güterbesitz existiert und somit die 
notwendige Budgetbeschränkung der Ökonomie liefert.151  
Die Riesesche Kritik an der Banking-Schule richtet sich in erster Line gegen die 
„Identifikation von Geld und Kredit“. Eine präferenztheoretische Fundierung der 
Geldhaltung des Publikums und der Geschäftsbanken, resultierend aus der Gefahr 
eines Vermögensverlustes, wird dabei gerade nicht vorgenommen und bleibt daher 
unbeachtet. Bei einem Rückgang der Kreditnachfrage und damit der Geldschöpfung 
sei als Folge der erhöhten Liquiditätspräferenz, entgegen den Auffassungen der 
Banking-Schule, eher ein Anstieg der Geldnachfrage des Publikums und der 
Geschäftsbanken zu erwarten. Die Regulierungsfunktion der Zentralbank, die das 
Knapphalten von Geld sichert, ist daher für die Banking-Schule ausgeschlossen.152  
Walter Bagehot, der berühmte Geldtheoretiker des 19 Jahrhunderts, unterlag nicht 
dem Missverständnis der Banking-Schule die Geld- und Kreditproduktion gleich-
zusetzen. Im gelang es erstmals, eine angewandte Theorie der Geldpolitik zu 
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  Vgl. G. Heinsohn und O. Steiger (2002), Eigentumstheorie des Wirtschaftens 'versus' 
Wirtschaftstheorie ohne Eigentum, S. 26f. 
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  Vgl. H. Riese (1993), Bagehot versus Goodhart, S. 31ff. 




formulieren, obwohl – wie im nächsten Abschnitt zu zeigen – viele Positionen bereits 
im Jahre 1767 in der eigentumsbasierten Notenbanktheorie von James Steuart 
formuliert wurden. In seiner 1873 erschienenen Lombard Street, die heute als 
Meilenstein der angewandten Geldtheorie gilt, thematisierte Bagehot die Wirkungs-
mechanismen des so genannten „offen Diskontfensters“. Eine Zentralbank muss sich 
zu Zeiten der Panik wie jede andere Bank auch verhalten, so Bagehot, „also freigebig 
und kräftig aus ihrer Reserve dem Publikum Vorschüsse machen“, um der Panik zu 
entgegnen. Jedoch hat sie dabei zwei Regeln zu beachten: „Erstens. Es darf bloß 
gegen sehr hohe Zinsen ausgeliehen werden. Diese wirken als schwere Strafe auf 
unvernünftige Furchtsamkeit und verhindern die größte Menge von Ansprüchen 
solcher Personen, die kein Geld nothwendig brauchen. Diese Erhöhung muß sofort 
im Beginn einer Panik eintreten, so daß sie sofort als Strafe wirke und Niemand aus 
bloß müßiger Furcht borge ohne dafür gut zu bezahlen, und so auch die Bankreserve 
möglichst geschützt werde. Zweitens. Gegen diese hohen Zinsen muß auf alle guten 
Banksicherheiten ganz nach den Ansprüchen des Publicums reichlich ausgeliehen 
werden. (...) Der Zweck ist, Alarm zu beschwichtigen und ihn nicht zu verursachen 
oder zu erhöhen. Er wird aber gerade hervorgerufen, wenn irgend Jemandem Geld 
gegen gute Sicherheit verweigert wird.“153  
Auch wenn Bagehots Zentralbankstrategie hier nur für den Fall einer Panik formu-
liert ist, so zeigen sich doch die grundsätzlichen Funktionsmechanismen seiner geld-
politischen Strategie. Steigt die Liquiditätspräferenz des Publikums, so hilft die so-
fortige Erhöhung des Zinssatzes, den Anstieg der Geldnachfrage zu bremsen, da zu 
diesen Konditionen vorwiegend von denjenigen Geld nachgefragt wird, die es zur 
Aufrechterhaltung ihrer Zahlungsfähigkeit wirklich brauchen. Die jederzeitige 
Zahlungsfähigkeit bleibt durch das „offene Diskontfenster“ garantiert, da zu dem 
festgesetzten Zinssatz jede Geldnachfrage unter der einschränkenden Bedingung 
auch gute Sicherheiten bereitstellen zu können, befriedigt wird.  
Eine Veränderung der Liquiditätspräferenz wird durch eine derartige Zinspolitik auf 
den Geldmarkt begrenzt und von langfristigen Kreditmarktbedürfnissen separiert. 
Das „offene Diskontfenster“ wirkt so stabilisierend für den Zinssatz am 
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Kreditmarkt.154 Bagehots Konzept des „lender of last resort“ verhindert folglich das 
Auftreten von Liquiditätskrisen und unterscheidet sich so von einer befristeten 
Aussetzung des Geldmengenziels, die lediglich eine Kriseninterventionsstrategie bei 
Liquiditätsengpässen darstellt. Neben der Liquiditätskrise wird, so Riese, auch das so 
genannte „Moral-Hazard-Problem“ verhindert, da die Zentralbankgeldschöpfung nur 
gegen entsprechende Sicherheiten erfolgt.155  
Das „offene Diskontfenster“ ist im Krisenmanagement der Zentralbanken auch heute 
noch immanent wichtig, wie die Reaktion auf die Terroranschläge am 11. September 
2001 zeigte. Die Federal Reserve Bank sicherte durch die Erhöhung der 
Rediskontkontingente von US-$ 99 Mio. auf US-$ 45,5 Mrd. umgehend die 
Liquiditätsversorgung der Geschäftsbanken. Jedoch ist der Vermögenseigentümer im 
Zeitalter der Echtzeitinformation umgehend zu unterrichten, wie die kritische 
Stellungnahme der Federal Reserve Bank of St. Louis zeigt: „Should a crisis strike 
again, banks and the public will not want to wait four hours for official confirmation 
that the Federal Reserve is up and running, and that the discount window is open.”156 
Das „offene Diskontfenster“ zeigt, so Riese, dass die Zentralbank tatsächlich „eine 
Bank ist – eine Bank in dem Sinne, daß sie die Zahlungsfähigkeit gegenüber dem 
Publikum nach innen wie nach außen zu gewährleisten hat.“157 Die Zentralbank 
betreibt das Geschäft der Geldschöpfung und Geldvernichtung und steuert so das 
monetäre System. Durch die Zinspolitik wird die Geldnachfrage preistheoretisch 
beschränkt und durch das „offene Diskontfenster“ bleibt das Geldangebot 
mengenmäßig unbeschränkt und wird erst durch den Markt determiniert.158 Die 
ungenügende theoretische Fundierung zeigt auch das zu etwa 50 Prozent regelmäßig 
verletzte Geldmengenziel der Deutschen Bundesbank.159 „Knapphalten von Geld und 
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offenes Diskontfenster bilden die beiden Säulen einer Markttheorie der 
Geldfunktion: Die Akzeptanz von Geld verlangt dessen Knapphalten, die Garantie 
der Zahlungsfähigkeit das offene Diskontfenster. Alle Zentralbanken der Welt, die 
Währungen mit Vermögensqualität emittieren, verfahren nach diesen Kriterien; alle 
Zentralbanken der Welt widersprechen damit den Kriterien der (die ökonomische 
Theorie dominierenden) Currencyschule.“160  
Zentralbanken bedürfen jedoch der Geschäftsbanken, die die Geldversorgung des 
Publikums mit Zentralbankgeld und Depositen wahrnehmen und das Sicherheits-
risiko der Zahlungsunfähigkeit des Publikums tragen. Liquiditätskrise und 
Solvenzkrise werden, so Riese, in der Theorie nicht hinreichend unterschieden. 
Irrtümlich wird auch bei Solvenzkrisen von der Zentralbank erwartet, 
unternehmerische Fehlleistungen zu bereinigen, um eventuell eintretende 
gesamtwirtschaftliche Folgewirkungen zu vermeiden.161 Das Zusammenspiel von 
Zentralbank und Geschäftsbanken, die durch den Rückfluss von Zentralbankgeld aus 
dem Publikum eine unabhängige Kreditproduktion betreiben können, erfordert die 
Mindestreservehaltung als „Kontrolle der Zahlungsfähigkeit der Geschäfts-
banken.“162 Somit wird die von Seiten der Currency-Schule postulierte Funktions-
trennung von Geldschöpfung und Kreditproduktion aufgelöst. 
Die Konsequenz der Aufgabenteilung in Geldschöpfung und Geldversorgung ist, so 
Riese, die klare Trennung der Kassendepositen (Giralgeld) als „Medium der indivi-
duellen Kontrakterfüllung“ von dem eigentlichen Geld, dem „Medium der ultima-
tiven Kontrakterfüllung“, welches einzig in der Lage ist, Schuldverhältnisse aufzu-
lösen. Kassendepositen hingegen können ein Schuldverhältnis nur transformieren, 
das heißt, eine Verbindlichkeit wird mit der Forderung eines Dritten ausgeglichen. In 
diesem Sinn können Kassendepositen ihre „Stellvertreterfunktion von Zentralbank-
geld“ nur solange ausüben, wie die ultimative Kontrakterfüllung durch Zentralbank-
geld gesichert ist.163 Damit wird die Geldfunktion als Zahlungsmittel begründet, und 
zugleich wird die Abgrenzung gegenüber dem Tauschmittel beziehungsweise Wert-
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aufbewahrungsmittel der herrschenden Lehrmeinung vorgenommen, deren Funktion 
auch durch Kassendepositen erfüllbar ist. Den mikroökonomischen Bezug zur Zah-
lungsmittelfunktion des Geldes sieht Riese durch die Zahlungsfähigkeit der Indivi-
duen begründet, die einer „individuellen Budgetrestriktion“ unterliegen. „Zahlungs-
unfähigkeit weist deshalb die preistheoretische Implikation auf, daß sie nicht durch 
einen höheren Zinssatz kompensierbar ist, weil sie eine Kreditverweigerung und über 
diese eine Einschränkung der Kreditfähigkeit des Individuums bedeutet.“164 
Durch die strikte Funktionstrennung von Geldschöpfung und Kreditproduktion, 
misslingt, wie Riese gezeigt hat, der Currency-Schule die Formulierung einer 
angewandten Theorie der Geldpolitik. Auch ihrer modernen Ausprägung in Form des 
Monetarismus ist durch eine nicht marktkonforme Stabilitätspolitik gekennzeichnet. 
Hingegen hat die Banking-Schule, wie von Heinsohn und Steiger konstatiert, trotz 
ihrer irrtümlichen Gleichsetzung von Geld und Kredit, die Notwendigkeit eines 
„Besicherungsankers“ der Geldemission erkannt, aber aufgrund der Dichotomie 
zwischen Geld- und Gütersphäre keine geldtheoretischen Akzente setzen können. 
Bagehot indessen hat in seiner geldtheoretischen Abhandlung bereits darauf 
hingewiesen, dass selbst in Zeiten der Panik die Geldemission nur gegen gute 
Sicherheiten erfolgen darf. „Theorie rathet (rät) und Erfahrung beweißt, daß in einer 
Panik die Inhaber der endgi(ü)ltigen Bankreserve allen gegen gute Sicherheit schnell, 
reichlich und bereitwillig leihen sollen. Durch solches Verfahren beschwichtigen, 
durch jedes andere verschlimmern sie die Panik.“165  
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2. Zentralbanktheoretische Grundlagen in 
der Eigentumsökonomik  
Über einhundert Jahre vor Bagehot hatte der als Merkantilist verkannte und als 
solcher in die Analen der Wirtschafttheorie eingegangene James Steuart bereits in 
bemerkenswerter Klarheit die Grundlegung für eine eigentumsbasierte Zentralbank-
theorie formuliert. Die Notenbank als einen Marktteilnehmer auffassend, erörtert 
Steuart das grundsätzliche Problem nicht ausreichender Sicherheiten für die 
Eigenkapitalsituation der Notenbank, die sich immer dann nicht schadlos halten 
kann, wenn eine fallierende Bank keine oder nur unzureichende Sicherheiten gestellt 
hat. „Ich habe mich um so eingehender mit diesem Sachverhalt auseinandergesetzt, 
weil viele, die mit der Natur der Bank nicht vertraut sind, nicht recht zu begreifen 
scheinen, wie diese Institution jemals zu wenig Geld haben könnte, da sie doch eine 
Münzstätte ihr eigen nennen, die nichts als Papier und Tinte erfordert, um Millionen 
zu schaffen. Wenn sie aber die Bankprinzipien näher betrachten, so werden sie 
finden, das jede Note, die für einen konsumierten, statt für einen empfangenen und 
aufbewahrten Wert ausgegeben wird, nicht mehr und nicht weniger ist als ein 
teilweiser Verbrauch entweder des Kapitals oder des Profits der Bank.“166 Der 
Emissionsprozess einer Notenbank, so stellt Steuart fest, muss immer mit der 
Verpfändung von guten Sicherheiten einhergehen, will die Notenbank nicht durch 
Zahlungsausfälle entweder ihren Gewinn oder gar Teile ihres Eigenkapitals 
einbüßen. Steuart führt eine systematische Unterscheidung zwischen dem 
eigentlichen Geld und einem abstrakten Maßstab zur Bewertung („money of 
account“) ein. „Das, was ich das Rechengeld nenne, ist nichts anderes als ein 
willkürlicher Maßstab, der aus gleichen Teilen besteht und zur Abmessung des 
respektiven Wertes verkäuflicher Sachen erfunden worden ist.“167 Das eigentliche 
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Geld wird bei Steuart so zu einem Ausdruck des „money of account“ und kann 
demzufolge, in Abhängig von der gesellschaftlichen Vereinbarung, in Gestalt von 
Silber, Gold oder Banknoten auftreten. „Die Unterscheidung zwischen 
kreditwürdigen und nicht kreditwürdigen Eigentümern erlaubt STEUART dagegen 
die Fixierung der Geldentstehung auf die Edelmetalle zu überwinden und den 
Ursprung und die wesentlichen Eigenschaften des wirklichen Geldes 
herauszuarbeiten. Nicht das Gold oder das Silber ist das Geld, sondern die in dem 
Rechengeld gegen gute Sicherheit ausgestellte Note des Handelsherren.“168 
Wesentlich für die eigentumsbasierte Zentralbanktheorie Steuarts sind die 
Emissionsbedingungen des Geldes, damit neben der Notenbank auch alle Halter der 
Banknoten, die gute Sicherheiten geliefert haben, keinen Verlust erleiden, und die 
Zirkulationsfähigkeit des Geldes sowie – damit einhergehend – die wirtschaftlichen 
Aktivitäten keine Beschränkung finden. Letzteres sieht Steuart dadurch gesichert, 
dass die sich zu seiner Zeit als Notenbank zusammengeschlossenen Eigentümer für 
ihre Verpflichtung zur Einlösung der Banknoten, für die sie mit ihrem 
Grundeigentum haften, einen Zins erhalten. Bei unzureichender Geldversorgung 
würden weitere Anrechte auf Grundeigentum kreditiert und gegen entsprechende 
Sicherheiten als Banknoten emittiert.169 Steuart macht auch eine für die 
entwicklungstheoretische Debatte wichtige Entdeckung. Am Beispiel eines 
Grundeigentümers, der produzieren aber nicht auf die weitere Nutzung des Landes 
verzichten will, lüftet er das Geheimnis der Kreditoperation. Jede Produktion 
verlangt als Investition einen Vorschuss an Geld, der ohne vorangehenden Verzicht 
(Sparen) durch einen auf die Verpfändung von Eigentum basierenden Kredit 
realisierbar ist.170 Damit erkennt Steuart bereits den eigentlichen Grund dafür, dass 
die Etablierung einer Eigentumsverfassung der Geldverfassung immer vorausgehen 
muss, und nicht, wie von der Berliner Schule postuliert, die Schaffung von Geld in 
einem modernen Zentralbanksystem „aus dem Nichts“ erfolgen kann.  
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Ein modernes zweistufiges Bankensystem zeichnet sich durch eine dreifache Be-
sicherung ihrer Geldemissionen aus, die letztlich deren Wertstabilität zu garantieren 
hat. Die Staatsanleihen, heute maßgebliches Instrument der 
Refinanzierungsgeschäfte von Zentralbanken, sind zwar als Schuldtitel des Staates 
nicht durch verbrieftes Eigentum gedeckt, jedoch durch die Steuerhoheit des Staates, 
„die gerade dadurch definiert ist, daß er in das Eigentum der Bürger eingreifen 
darf“171, in der Regel ausreichend gesichert. Von Geschäftsbanken werden die 
Staatsanleihen auf dem freien Markt erworben und damit erst zu einem eigentlichen 
Vermögenstitel, der im Rahmen der Refinanzierungsgeschäfte – um bei 
marktfähigen Titeln immer mögliche Bewertungsänderungen auszuschließen, wird 
gleichzeitig eine Rückkaufsverpflichtung geschlossen – von den Zentralbanken 
gegen die Emission von genuinem Geld angekauft wird. Hier erfährt die Banknote 
ihre dritte Besicherung, da das Eigenkapital einer als Marktteilnehmer agierenden 
Zentralbank immer nur insoweit belastet werden darf, dass sie die von ihr emittierten 
Noten auch jederzeit vom Markt nehmen kann, also die Zirkulationsfähigkeit 
sicherstellt.172 Das bedeutet aber im Umkehrschluss nicht, dass die Geldemission 
durch das ihr zur Verfügung stehende Eigenkapital ihre Begrenzung erfährt; 
vielmehr hat die Zentralbank, wie andere Marktteilnehmer auch, ihr Eigenkapital 
dem Geschäftsvolumen und ihrer Risikoaktiva anzupassen.173  
Das von der Zentralbank bei ihren Emissionen belastete Eigenkapital ist bei einem 
definitiven (outright) erfolgten Ankauf von Vermögenswerten der Geschäftsbanken, 
wie auch bei dem Kauf von Devisen und Gold dem Bewertungsrisiko des Marktes 
ausgesetzt. „Fallen ihre Aktiva im Wert, dann ist auch eine Zentralbank 
überexponiert. Sie kann dann nicht mehr mit ihren Aktiva, gegen die sie emittiert hat 
und die jetzt im Wert gefallen sind, ihre Noten aus dem Umlauf ziehen.“174 
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Maßgeblich bedingt durch den Kursverlust des US-Dollars gegenüber dem Euro, 
musste die Europäische Zentralbank in den Jahren 2003 und 2004 einen derartigen 
Verlust leidvoll erfahren, da die erzielten Gewinne nicht zur Kompensation des 
Bewertungsverlustes der in US-$ denominierten Aktiva ausreichten. Die Europäische 
Zentralbank hat, anders als bisher die Deutsche Bundesbank, ihre Risikoaktiva nicht 
zum Niederstwertprinzip, sondern zum aktuellen Tageskurs am Bilanzstichtag 
bilanziert. Hinsichtlich der geldpolitischen Instrumente einer Zentralbank ergibt sich 
daher, dass die weiter oben beschriebenen Offenmarktgeschäfte mit 
Rückkaufverpflichtung vergleichsweise sicher sind, da ein möglicher Kursverlust für 
die Zentralbank durch einen nominal fixierten Rückkaufwert ausgeschlossen ist. Klar 
zu unterscheiden hiervon sind jedoch durch outright-Geschäfte erfolgte Emissionen, 
die mit den Funktionsbedingungen einer eigentumsbasierten Zentralbanktheorie nur 
dann vereinbar sind, wenn für alle möglichen Kursrisiken eine ausreichende 
Rücklage gebildet wird. 
In der Theorie der Eigentumsökonomik sind es insbesondere die bei der Zentralbank 
hinterlegten Eigentumstitel, die Vermögen darstellen, und damit auf die Definition 
von Vermögen als den belastbaren Teil des Eigentums verweisen.175 Sie erfahren 
ihre in Nominalkategorien ausgedrückte Bewertung durch das im Kreditkontrakt 
vereinbarten Rechengeld, dem „money of account“ (vgl. auch Kapitel A.2). Das 
genuine Geld – money proper – ist ausschließlich Zentralbankgeld, das im Rahmen 
eines befristeten Kontraktverhältnisses mit einer Geschäftsbank geschafften und zum 
Vertragsende auch wieder vernichtet wird. Da Geld selbst nicht zinstragend ist, 
sondern nur die Forderung auf Geld einen Zins begründet, erfüllt es die Funktion 
eines definitiven Zahlungsmittels176 und dient es in erster Linie der Auflösung von 
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Schuldkontrakten und der Bezahlung von Waren und Dienstleistungen. Mit 
Depositen, die selbst kein Geld darstellen, sondern lediglich eine Forderung auf 
Zentralbankgeld repräsentieren, können Zahlungsverpflichtungen nicht endgültig 
aufgelöst werden, ihre Zahlung erfolgt an Zahlungs Statt. 
Indem die Geldemission einer Zentralbank von den Entscheidungen verschuldungs-
bereiter Eigentümer abhängig wird, gelingt der Eigentumsökonomik eine endogene 
Begrenzung des Geldangebots einer Zentralbank.177 „Grundsätzlich knappgehalten 
wird Geld von der Bereitwilligkeit, Anrechte auf Eigentum zu kreditieren und 
Eigentum selbst zu verpfänden. Eigentum selbst wiederum ist knapp, weil es 
Eigentümer hat und eben kein sogenanntes freies Gut darstellt“178 Die Zentralbank 
hat demnach – unter Wahrung der Bedingungen des genuinen Geldes – nicht die 
Möglichkeit, autonom genuines Geld in den Wirtschaftskreislauf zu emittieren, da 
sie zur Emission immer verschuldungsbereite Eigentümer benötigt.  
In diesem Zusammenhang ist auch die Ansicht von Basil Moore interessant, der eine 
rein horizontale Geldangebotsfunktion der Zentralbank formuliert. Moore ist der 
Meinung, dass die mengenmäßige Geldversorgung einer nationalen Wirtschaft 
ausschließlich endogen bestimmt wird, die Zentralbank demnach überhaupt keinen 
Einfluss auf die Geldmenge hat, da sie letztendlich jede Geldnachfrage zu 
befriedigen hat, um das Vertrauen in die Liquiditätsversorgung des Bankensystems 
aufrecht zu erhalten.179 Die Eigentumsökonomik modifiziert die horizontale 
Geldangebotsfunktion dahingehend, dass es sehr wohl auch zu Repartierungen des 
Geldangebots kommen kann, wenn die Zentralbank aufgrund der großen Nachfrage 
ihr Eigenkapital gefährdet sieht oder diese mit ihren geldpolitischen Ziele interferiert. 
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Letztendlich wird jedoch aufgrund des „offenen Diskontfensters, dann allerdings zu 
ungleich höheren Zinsen, jede Geldnachfrage befriedig[t].180 
Der Gläubiger-Eigentümer – die Zentralbank im modernen zweistufigen Banken-
system oder der Zusammenschluss von Grundeigentümern bei Steuart – erhält als 
Kompensation für die Belastung seines Eigenkapitals einen von ihm bestimmbaren 
Zins und verpflichtet sich gleichzeitig zur jederzeitigen Einlösung der Banknote mit 
seinem Eigentum. Die Zentralbank trifft ihre geldpolitischen Entscheidungen somit 
mitnichten als eine monetäre Behörde, sondern als ein unabhängiger 
Marktteilnehmer. Will sie diese Funktion nicht verlieren, muss sie die 
Zirkulationsfähigkeit des von ihr geschaffenen Geldes dauerhaft sicherstellen. Dies 
kann sie nur, indem sie ausschließlich gute, marktfähige Sicherheiten von Schuldner-
Eigentümern – im zweistufigen Bankensystem die Geschäftsbanken – akzeptiert. 
„Die Halter von Zentralbanknoten müssen ebenso geschützt werden wie die (...) die 
Vermögenstitel halten, die im gleichen Rechengeld denominiert sind wie die Noten. 
Daher muß die Zentralbank ein stabiles Preisniveau nicht weniger garantieren als 
einen stabilen Wechselkurs.“181  
Im Rahmen der internationalen Währungskonkurrenz ist die Zirkulationsfähigkeit 
der heimischen Währung erst dann erreicht, wenn auch internationale agierende 
Eigentümer bereit sind, ihr Vermögen in der Währung der jeweiligen Zentralbank zu 
halten. Der Grad der Erfüllung ist hier in Abhängigkeit zum durchsetzbaren Zins an 
den internationalen Kapitalmärkten zu bewerten. Das geldpolitische Ziel einer 
marktorientierten Zentralbankstrategie ist daher die Sicherung des heimischen 
Geldes gegen Inflation und Deflation zum Schutz der definitiven 
Zahlungsmittelfunktion, sowie die Stabilisierung des Wechselkurses gegenüber dem 
Ausland, um in inländischer Währung denominierte ausländische Vermögenstitel vor 
Kursverlusten zu schützen. Erfolgreich ist eine Zentralbank, wenn ihr die 
Durchsetzung des heimischen Geldes als internationale Anlagewährung zu fungieren, 
mit einem Risikoabschlag gegenüber dem internationalen Marktzins gelingt.  
Die Erhaltung der Funktionsfähigkeit des Finanzsystems erfordert ein ausgeklügeltes 
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Sicherheitsnetz, dessen Anordnung in der Lage ist, Gefahren innerhalb des 
Finanzsystems frühzeitig zu erkennen und Störungen wirksam zu begegnen.182 Ist die 
Rede von einer Krise oder Instabilität des Finanzsystems, so wird in der Literatur 
zumeist zwischen Finanzkrisen und Währungskrisen unterschieden.183 Im All-
gemeinen gehen Finanzkrisen einher mit Bankenkrisen, resultierend aus dem 
Zusammenbruch der Marktpreise für handelbare Vermögenstitel wie Aktien oder 
Immobilien. Kredite werden von den Banken gekündigt, um die Sicherheiten 
schnellstmöglich zu verwerten, da aufgrund der Verwertungskonkurrenz mit anderen 
Finanzinstituten ein sich beschleunigender Wertverfall der Sicherheiten droht. In der 
Folge steigt die Anzahl der notleidenden Kredite in den Bankenportfolios rapide an, 
da die Preise für die als Sicherheit verpfändeten Eigentumstitel die nominelle 
Kreditsumme unterschreiten. Die Banken werden insbesondere durch 
uneinbringliche Forderungen in ihrem Portfolio zunehmend illiquide und können ihre 
Aufgabe, die Wirtschaft mit Liquidität zu versorgen, nicht mehr ausreichend erfüllen. 
Währungskrisen oder Devisenmarktkrisen sind gekennzeichnet durch drastische 
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  Vgl. G. Caprio (1998), Banking on crises, S. 3ff. 




Wechselkursabwertungen, ausgelöst durch massive Kapitalabflüsse. Währungskrisen 
und Finanz- oder Bankenkrisen können in etablierten Eigentumswirtschaften 
durchaus isoliert voneinander auftreten, wie die durch den Hedge Funds Manager 
George Soros ausgelöste englischen Währungskrise von 1992 gezeigt hat. Eine klar 
abgegrenzte Definition, wann von einer Krise oder wann nur von kurzfristigen 
systemimmanenten Ungleichgewichten gesprochen werden kann, gibt es nicht.  
Finanzkrisen beeinträchtigen oder verhindern gar den Einsatz und die Wirksamkeit 
des geldpolitischen Instrumentariums einer Zentralbank. Daher stellt sich die 
grundlegende Frage, welche Möglichkeiten eine Zentralbank hat, den in den letzten 
Jahren vermehrt auftretenden Krisen entgegenzutreten. An den Devisenmärkten sind 
Interventionen – der direkte Kauf oder Verkauf von Fremdwährungen – von 
Zentralbanken allgegenwärtig. Sie gelten jedoch gemeinhin nicht als genuine 
Aufgabe einer Zentralbank, sondern sind wesentlicher Bestandteil der 
Wirtschaftspolitik eines Staates, an deren Ausformulierung die Regierungen 
entscheidend beteiligt sind. Die Wahl des Wechselkursregimes, Vereinbarungen über 
Währungsabkommen oder gegenseitige Interventionsverpflichtungen belegen dies. 
So hat beispielsweise die Europäische Zentralbank immer wieder darauf 
hingewiesen, dass sie nur für die interne Preisstabilität ein verantwortliches Mandat 
erhalten hat, nicht aber für eine aktive Wechselkurspolitik.184  
Dennoch ist bei der Europäischen Zentralbank insofern ein Novum aufgetreten, dass 
durchgeführte Interventionen am Devisenmarkt, anders als in den USA oder Japan, 
nicht von den Finanzministern veröffentlicht werden, sondern von der Europäischen 
Zentralbank selbst. Zu den allgemein anerkannten Aufgaben einer jeden Zentralbank 
gehört jedoch die Stabilisierung des Geldwertes innerhalb eines Währungsraumes. 
Die Europäische Zentralbank beispielsweise, erreicht ihr geldpolitisches Ziel der 
Preisniveaustabilität bei einer Inflationsrate von 1,5 – 2,0 Prozent. Angesichts der 
massiven Kursgewinne und -verluste an den internationalen Aktienmärkten, bei 
gleichzeitig deutlich steigender Volatilität, stellt sich die Frage, inwieweit die 
Geldpolitik auch auf Entwicklungen an den Märkten für Vermögenswerte reagieren 
sollte.  
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  Derartige Forderungen kam auf, nachdem der Euro gegenüber dem US-Dollar in den ersten 
22 Monaten nach seiner Einführung um rund 30 Prozent abwertete. Von Notenbankern wurde 
dies jedoch stets aufs Schärfste zurückgewiesen.  




Bereits 1994 war der Fed die hohe Bewertung an den Aktienmärkten ein Dorn im 
Auge. Nachdem der Dow Jones Industrial Average im Verlauf des 31. Januar 1994 
ein neues historisches Hoch von über 4.000 Punkten erreichte, begann die Fed zum 
ersten Mal seid fast 5 Jahren, den Leitzins zu erhöhen. Zwischen dem 4. Februar 
1994 und dem 1. Februar 1995 verdoppelte sie die federal funds rate in insgesamt 
sieben Schritten auf 6 Prozent, um die spekulative Gewinnerwartung an den 
Aktienmärkten einzudämmen. Zu dieser Zeit war Alan Greenspan noch davon 
überzeugt, dass das Federal Reserve System in der Lage ist, eine 
spekulationsgetriebene Inflation der Vermögenswerte langsam abzubauen, was auch 
zunächst durch die Zinserhöhungen gelang. In seiner berühmt gewordenen Rede vom 
5. Dezember 1996 warnte Alan Greenspan, auch heute noch amtierender Chairman 
des Federal Reserve Board, vor einer „irrational exuberance“ an den Aktienmärkten, 
die Preise für Vermögenswerte auf nicht mehr zu rechtfertigende Höhen treibt.185 
Vorausgegangen war ein Anstieg des Dow Jones Industrial Average, dem weltweit 
am meisten beachteten Aktienbarometer, von über 60 Prozent auf 6400 Punkte in nur 
2 Jahren. Greenspan befürchtete, dass wie in Japan nach dem Zusammenbruch der 
Aktien- und Immobilienpreise Ende der 80er Jahre, eine langanhaltende Rezession 
als Folge einer Vermögensinflation eintreten könnte. Trotz der Warnung eskalierten 
die Preise an den Aktienmärkten in den folgenden Jahren jedoch weiter.186 Weder die 
Währungskrisen in Russland und Asien187, noch die drohende Pleite des LTCM 
                                                 
185
  „How do we know when irrational exuberance has unduly escalated asset values, which then 
become subject to unexpected and prolonged contractions as they have in Japan over the past 
decade?” A. Greenspan (1996), Redebeitrag: Remarks by Chairman Alan Greenspan. 
186
  Geradezu exaltiert äußerte sich im Juli 1998 der bekannte Ökonomen Rudi Dornbusch vom 
Massachusetts Institute of Technology (MIT): „Not to worry, this expansion will run forever; 
the US economy will not see a recession for years to come. We don’t want one, we don’t need 
one and therefore we won’t have one. The reason is never mind how the expansion is 
threatened, we have the tools to keep it going.” R. Dornbusch (1998), Recession - No, Thank 
You!  
187
  Joseph Stieglitz für die Krise in Asien vorwiegend auf die zu frühe Liberalisierung der 
Kapitalmärkte zurück: „Tatsächlich zeigt sich im Rückblick, dass die Politik des IWF die 
Abschwünge nicht nur verschlimmert, sondern mit auslöste: Die vorschnelle Liberalisierung 
der Kapitalmärkte war vermutlich für sich genommen die wichtigste Ursache der 
verschiedenen Krisen, auch wenn die Wirtschaftspolitik seitens der betroffenen Länder selbst 
ebenfalls eine Rolle spielte“ J. Stieglitz (2002), Die Schatten der Globalisierung, S.109. 
Wichtig erscheint in diesem Zusammenhang anzumerken, das auch eine nicht bankgerechte 
Kreditvergabepraxis, welche die Bereitstellung guter Sicherheiten nicht beachtete, und eine 




Fonds im Jahre 1998 vermochten den schier unaufhaltsamen Anstieg der 
marktbewerteten Vermögenspreise langfristig aufzuhalten.  
Bekanntlich erreichte der Dow Jones Industrial Average den Höhepunkt der Hausse 
mit 11.909 Punkten bereits im Verlauf des 14. Januar 2000. Der Standard and Poor's 
500 Index (S&P 500), der die Wertentwicklung der 500 größten Aktiengesellschaften 
in den USA widerspiegelt, stieg nach Greenspans Warnung bis zum März 2000 noch 
um weitere 100 Prozent auf 1.553 Punkte. Beispiellos war jedoch die Hausse der US-
Technologiebörse Nasdaq, die von Ende 1996 bis zum März 2000 einen Anstieg von 
fast 300 Prozent verzeichnen konnte. Erst dann folgte der so genannte Bärenmarkt, 
der in den Jahren 2000 - 2002 rund 13 Billionen US-$ Anlegervermögen vernichtete, 
wie aus einer Studie der London Business School hervorgeht. Weltweit haben 
globale Aktienmärkte in dieser Zeit durchschnittlich 50 Prozent ihres Wertes 
verloren.188  
Die Fed hatte seit Ende Juni 1999 ihren restriktiven geldpolitischen Kurs 
kontinuierlich verschärft und die kurzfristigen Leitzinsen von 4,75 Prozent in sechs 
kleinen Schritten auf zuletzt 6,5 Prozent im Mai 2000 angehoben. Damit handelte die 
Fed in ähnlicher Weise wie zwischen 1928 und 1929, als sie den Diskontsatz in vier 
Schritten von 3,5 Prozent auf 6 Prozent anhob. Drei Jahre später musste der populäre 
Notenbanker Greenspan jedoch eingestehen, dass unter der gebotenen 
Rücksichtnahme auf die finanzielle Stabilität des System eine wirksame strategische 
Option der Zentralbank zur Verhinderung von massiven Überbewertungen an den 
Vermögensmärkten nicht existiert. “The notion that a well-timed incremental 
tightening could have been calibrated to prevent the late 1990s bubble is almost 
surely an illusion. (…) It seems reasonable to generalize from our recent experience 
that no low-risk, low-cost, incremental monetary tightening exists that can reliably 
deflate a bubble. But is there some policy that can at least limit the size of a bubble 
and, hence, its destructive fallout? From the evidence to date, the answer appears to 
be no.”189 Da eine wirksame Verhinderung von Preisblasen an den 
                                                                                                                                          
unrealistische Währungspolitik, die einen starken Anstieg der Auslandsverschuldung nicht 
verhinderte, weitere spezifische Faktoren waren.  
188
  E. Dimson, P. Marsh und M. Staunton (2003),Global Investment Returns Yearbook 2003. 
189
  A. Greenspan (2002), Redebeitrag: Economic volatility.  




Vermögensmärkten nicht möglich ist, so Greenspan, bleibt einer Zentralbank, um 
ihrer Aufgabe, die Stabilität des Finanzsystems zu sichern, gerecht zu werden, nur 
die Möglichkeit, die Auswirkungen des Platzens einer Preisblase zu mildern. Die 
Reduktion der federal funds rate auf historische Tiefststände von zwischenzeitlich 1 
Prozent hat zumindest eine Deflation, anderes als bekanntlich in Japan, bisher 
verhindert.  
Interessant erscheint in diesem Zusammenhang jedoch, auf das in Finanzkreisen so 
genannte „Plunge Protection Team“ hinzuweisen, um dessen mögliche Existenz sich 
viele Gerüchte ranken. Im Jahr 1997 berichtete erstmals die Washington Post von 
einer geheimen „Working Group on Financial Markets“, dem „Plunge Protection 
Team“.190 Demnach soll nach dem Börsencrash im Oktober 1987 – der Dow Jones 
verlor an nur einem Tag über 22 Prozent – der damalige Präsident Ronald Reagan 
diese Arbeitsgruppe ins Leben gerufen haben. Neben dem Finanzminister, den 
Präsidenten des Federal Reserve Board, der Securities and Exchange Commission 
(SEC) und der Commodity Futures Trading Commission (CFTC) sollen auch 
finanzkräftige Investmentbanken dem Team angehören. Das „Plunge Protection 
Team“ könne so durch konzertierte Stützungskäufe in das Börsengeschehen 
eingreifen, um größere Tagesabstürze zu verhindern, die eine Panikreaktion unter 
den weltweit agierenden Vermögenseigentümern auslösen könnten.  
Bisweilen wird über ein Einschreiten des „Plunge Protection Team“ spekuliert, wenn 
extreme Kursbewegungen innerhalb eines Handelstages zu beobachten sind. So gab 
es am 4. April 2000 eine Achterbahnfahrt, die selbst altgediente Börsianer lange 
nicht erlebt hatten. Zum Handelsschluss notierten Dow Jones und Nasdaq, die in den 
ersten Handelsstunden rund 5 und 15 Prozent abgegeben hatten, annähernd wieder 
auf dem Vortagsniveau. Auch nach dem terroristischen Anschlag am 11. September 
2001 soll das „Plunge Protection Team“ mobilisiert worden sein, um nach der 
längsten Handelsunterbrechung seit dem ersten Weltkrieg zu verhindern, dass bei 
Wiederaufnahme des Handels die Märkte ins Bodenlose stürzen. Die Gesetze in den 
Vereinigten Staaten von Amerika untersagen jedoch eine direkte 
Kapitalmarktintervention der Zentralbank. Von offizieller Seite ist daher bisher keine 
Intervention der Federal Reserve Bank bestätigt worden. Falls das „Plunge Protection 
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  Vgl. B. D. Fromson (1997), Plunge Protection Team, S. H01. 




Team“ unter der Mitwirkung der Zentralbank jemals öffentlich in Erscheinung treten 
sollte, müsste es dann wohl „investor of last resort“ genannt werden, in Anlehnung 
an die wichtigste Funktion im Krisenmanagement einer Zentralbank, der des „lender 
of last resort“.  
Die Funktion des „lender of last resort“191 bedeutet, dass eine Zentralbank jederzeit 
in der Lage sein muss, kurzfristige Liquiditätsengpässe von Geschäftsbanken 
auszugleichen. Sie darf dies aber nur gegen gute Sicherheiten und hohe Zinsen tun, 
wie die von Bagehot für das „offene Diskontfenster“ formulierten Regeln zeigen 
(vgl. Kapitel B.1). Mit der Bedingung, nur gegen gute Sicherheiten das 
Liquiditätsproblem einer Geschäftsbank zu lösen, unterscheidet Bagehot zwischen 
einer Zahlungsunfähigkeit, die trotz grundsätzlicher Solvenz besteht, und der 
eigentlichen Insolvenz einer Geschäftsbank. Nur Geschäftsbanken, die noch über 
ausreichend gute Sicherheiten verfügen, die aber auf anderem Wege nicht sofort 
liquidierbar sind, erhalten gegen hohe Zinsen Geld von der Zentralbank. 
Geschäftsbanken, die nicht in der Lage sind, die geforderten Sicherheiten zu stellen, 
müssen ihren Geschäftsbetrieb einstellen.192  
Henry Thornton beschäftigte sich schon vor Bagehot mit der „lender of last resort“- 
Thematik einer Notenbank, sah jedoch anders als Bagehot, dessen Notenbank durch 
das Vorrecht zur Notenemission eine zentrale Position innerhalb des Finanzsystems 
erlangte, die Notenbank wie eine profitorientierte Geschäftsbank agieren. Sowohl 
Thornton als auch Bagehot waren Verfechter einer diskretionären geldpolitischen 
Strategie, die den Notenbanken insbesondere in ihrer Funktion als „lender of last 
resort“ Flexibilität bei ihren geldpolitischen Entscheidungen einräumte. Die von 
Thornton und Bagehot geprägte traditionelle Bestimmung des „lender of last resort“, 
ist auch in der heutigen Zeit gültig. Die modernen Herausforderungen des 
Finanzsystems ändern daran zunächst einmal nichts, stellen jedoch die Zentralbank 
als „lender of last resort“ zunehmend vor finanziell nicht mehr zu leistende 
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  Der Begriff des „lender of last resort“ geht zurück auf Francis Baring, dessen theoretische 
Begründung jedoch auf Henry Thornton (1760-1815), Walter Bagehot (1826-1877) und 
Ralph Hawtrey (1879-1975). Vgl. O. Steiger (2002), Der Staat als „Lender of Last Resort“ - 
oder: Die Achillesferse des Eurosystems, S. 4f.  
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  G. Heinsohn und O. Steiger (2002), Eigentumstheorie des Wirtschaftens versus 
Wirtschaftstheorie ohne Eigentum, S. 88. 




Aufgaben, worauf Steiger hingewiesen hat, „[d]enn ihre Zahlungsfähigkeit ist durch 
ihr Kapital, das heißt dessen Fähigkeit, Verlust zu absorbieren, begrenzt.“193 
Konzertierte Rettungsaktionen, wie die Stützung des Hedgefonds Long Term Capital 
Management194 oder aber das Beispiel des „Plunge Protection Team“ bieten hier eine 
Alternative, die zwar unter der Führung einer starken Zentralbank, jedoch nur mit 
Beteiligung der am Vermögensmarkt aktiven Eigentümer erfolgreich sein kann. In 
diesem Zusammenhang hat Charles Goodhart hinsichtlich der Diskussion um einen 
internationalen „lender of last resort“ festgestellt, dass das Moral-Hazard-Problem – 
welches häufig als Begründung für die Ablehnung eines „international lender of last 
resort“ angeführt wird – bei drohender Contagion, dass heißt in diesem Fall eine 
länderübergreifende Ausbreitung von Preis- oder Währungsveränderungen, wie 
beispielsweise in der asiatischen Währungs- und Finanzkrise der Fall, als 
untergeordnet zu betrachten sei.195  
Die Zentralbankkunst besteht mehr den je darin, sich einen ausreichenden 
geldpolitische Spielraum offen zu halten, um auf die großen Unbekannten des 
Finanzsystems – Vermögenspreisblasen, externe Preisschocks oder länderüber-
greifende Finanzkrisen – reagieren zu können, obgleich deren frühzeitige 
Identifikation, wie Greenspan am Beispiel der Vermögenspreisblase zur 
Jahrtausendwende konstatierte, nicht möglich sei.196 Um der Bedeutung des „lender 
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  O. Steiger (2002), Der Staat als „Lender of Last Resort“ - oder: Die Achillesferse des 
Eurosystems, S. 31. 
194
  Zur Rettung des Fonds hatte die Federal Reserve Bank of New York im September 1998 
international tätige Geschäftsbanken zu einem Konsortialkredit von über US-$ 3,5 Mrd. 
bewegen können, ohne jedoch selbst Zentralbankgeld einsetzen zu müssen. Vgl. O. Steiger 
(2002), Der Staat als „Lender of Last Resort“ - oder: Die Achillesferse des Eurosystems, S. 
28f. 
195
  C. Goodhart und H. Huang (1999), A Model of the Lender of Last Resort, S. 26.  
196
  Auch die rhetorische Kunst der verbalen Kommunikation hat im Zeitalter der 
Echtzeitinformation eine besondere Bedeutung erlangt. Alan Greenspan, seit August 1987 
Präsident des Federal Reserve Board, hat es wie kein anderer Notenbanker bisher verstanden, 
den Informationsbedürfnissen der Finanzmärkte Rechnung zu tragen, und gleichzeitig der 
Notenbank einen relativ großen Handlungsspielraum zu erhalten. Seine verschachtelten 
Satzkonstruktionen und nur vorsichtig angedeuteten Zukunftsprognosen sind nicht immer klar 
interpretierbar und verhindern so eine einheitliche Meinung der Marktteilnehmer, die zu 
massiven Reaktionen an den Vermögensmärkten führen könnten.  




of last resort“ für die Funktionsfähigkeit eines ökonomischen Systems gerecht zu 
werden, bedarf es jedoch einer mächtigen Zentrale, wie die Federal Reserve Bank 
von New York im amerikanische Notenbanksystem. Diese jedoch gibt es im 
Europäischen System der Zentralbanken nicht, wie Heinsohn und Steiger in 








3. Entwicklungsstrategische Bausteine der 
Geld- und Währungspolitik 
Eine rechtsstaatlich garantierte Eigentumsverfassung und ein unabhängiges 
Rechtssystem zur Überwachung und Durchsetzung von Kontrakten sind als 
notwendige Bedingungen für die Emission eines funktionsfähigen Geldes bereits im 
Kapitel A eindeutig definiert worden. Die weiteren Erklärungen in diesem Kapitel 
lassen nun auch die hinreichenden Bedingungen bestimmen, die zunächst noch 
einmal zusammengefasst werden, unter denen ein Zentralbank die internationale 
Kontraktfähigkeit an den Kredit- und Vermögensmärkten ihres Geldes sicherstellen 
kann. Im weitern Verlauf diese Abschnitts wird diese aktive Rolle der Zentralbank 
um eine entwicklungsstrategische Komponente ergänzt, die für die tatsächliche geld- 
und währungspolitische Praxis in den Entwicklungs- und Transformationsökonomien 
von Bedeutung ist.  
Aus den bisherigen Ausführungen ergeben sich für die Zentralbank in der Eigen-
tumsökonomik zunächst folgende institutionelle Grundbedingungen und verhaltens-
theoretische Maximen: 
• Die Etablierung eines zweistufigen Bankensystems, bestehend aus einer unab-
hängigen, als Marktteilnehmer agierenden Zentralbank, die in einer Wechsel-
beziehung zu den untereinander konkurrierenden Geschäftsbanken steht, als die 
notwendige institutionelle Rahmenbedingung. Die Geschäftsbanken sorgen für 
die Aufrechterhaltung der Zahlungsfähigkeit des Publikums und übernehmen das 
Insolvenzrisiko gegenüber dem Publikum.  
• Ausschließlich marktfähige Sicherheiten bilden die Grundlage des Geld-
schaffungsprozesses, um bei gleichzeitig zu erfolgender Anpassung des 
Eigenkapitals an Geschäftsvolumen und Risiko-Aktiva eine dreifache 
Besicherung der Emissionen zu gewährleisten. Eine kontinuierliche Analyse der 
Bilanzstruktur soll sicherstellen, dass mögliche Bewertungsrisiken frühzeitig 




erkannt und entsprechende Portfolioumschichtungen vorgenommen werden 
können.197 
• Die das Knapphalten von Geld sichernde Eigentumsbindung der Emissionen 
(Endogenisierung des Geldangebots) wird um eine preistheoretische 
Beschränkung der Geldnachfrage durch die Zinspolitik der Zentralbank ergänzt, 
um bei einer zu hohen Geldnachfrage mögliche Konflikte mit geldpolitischen 
Zielen verhindern zu können. In diesem Sinne entsprechen die heute gängigen 
Offenmarktgeschäfte mit Rückkaufsvereinbarung als Instrumente der Geldpolitik 
den Funktionsbedingungen der Eigentumswirtschaft. 
• Die Sicherung der Stabilität der Währung gegenüber Fremdwährungen durch die 
Zinspolitik und die Eigentumsbindung der Emissionen, um einen Verlust der 
Halter der Emissionen und der in gleichem Rechengeld denominierten Vermögen 
zu verhindern, der Kapitalabflüssen oder gar Inkonvertibilität der Währung zur 
Folge haben könnte.  
• Die erzwungene Geldhaltung in Form einer Mindestreserve der Geschäftsbanken 
bei der Zentralbank als Kontrollinstrument der Zahlungsfähigkeit der 
Geschäftsbanken.198  
                                                 
197
  Die kontinuierliche Bewertung der Qualität der Aktiva in Verbindung mit der entsprechenden 
Anpassung des Portfolios ist die notwendige Bedingung zur Aufrechterhaltung der 
Zirkulationsfähigkeit des Geldes, welche im fortwährenden Prozess der Geldschaffung und 
Geldvernichtung durch die Belastung des Schuldnereigentums gesichert wird. Als Beleg für 
die Wichtigkeit einer solchen Bewertung ist auf die Deutsche Bundesbank zu verweisen, die, 
als sie das Refinanzierungsgeschäft mit den Geschäftsbanken vorwiegend auf Basis des 
Wechsels betrieb, zur kontinuierlich Überprüfung der Bonität der Wechselakzeptanten eigene 
Abteilungen unterhielt.  
198
  Die bei der Europäischen Zentralbank von den Geschäftbanken gehaltene Mindestreserve 
wird mit dem „durchschnittlichen marginalen Zinssatz der Hauptrefinanzierungsgeschäfte“ 
verzinst. Aufgrund des Zwangcharakters der Mindestreserve entspricht dies jedoch den 
eigentumsökonomischen Grundlagen, da nicht die Geldhaltung durch eine Zins vergütet wird, 
sondern als Kompensation für den Zwang gesehen werden muss. Grundsätzlich ist Geld ein 
anonymisierter Anspruch auf Eigentum, dessen Haltung keinen Zinsanspruch begründet. 
„Eine Geldhaltung zur Erzielung einer in Zins materialisierbaren Liquiditätsprämie 
widerspricht seiner Bindung an die Existenz der Kreditkontrakte.“ G. Heinsohn und O. 
Steiger (1996), Eigentum, Zins und Geld, S. 283. 




• Last but not least: Die Sicherung der Funktion des „lender of last resort“, der 
Liquiditätsprobleme an sich solventer Geschäftsbanken – gegen gute Sicher-
heiten und zu einem hohen Zinssatz – durch die temporäre Bereitstellung von 
Zentralbankgeld jederzeit aufzulösen hat. Der Staat hat als letzte Instanz zwar die 
Möglichkeit, Verluste des Eigenkapitals aus „lender of last resort“-Operationen 
auszugleichen,199 jedoch bedeutet dies immer auch einen Reputationsverlust der 
Zentralbank.  
Die oben aufgeführten Grundbedingungen und verhaltenstheoretischen Maxime sind 
für die Eigentumsökonomik als hinreichende Bedingungen zu interpretieren, um das 
entscheidende Ziel der Geld- und Währungspolitik einer Zentralbank zu erreichen: 
Die heimische Währung gegen Inflation und Deflation zu sichern und gegenüber 
fremden Währungen zu stabilisieren, um die Kontraktfähigkeit des nationalen Geldes 
auch international zu möglichst niedrigen Zinsen durchzusetzen. Demnach hat die 
Zentralbank dafür zu sorgen, dass das von ihr herausgegebene Geld auch im 
internationalen Rahmen als Zahlungsmittel allgemeine Akzeptanz findet. Für den 
heimischen Devisenmarkt bedeutet das, dass jede Nachfrage nach einer fremden 
Währung durch die Zentralbank erfüllt werden kann. Der Kern dieser vollendeten 
Konvertibilität liegt somit in der Bereitschaft von Währungsausländern, Vermögen in 
dieser Währung zu halten oder Kontrakte in dieser Währung abzuschließen. Das 
heißt, dass Vermögenseigentümer bereit sein müssen, für diese Währung ihr 
Eigentum zu veräußern oder zu belasten, also konvertierbares heimisches Geld zu 
schaffen.200  
Die einmal ereichte internationale Eigentümerakzeptanz ist jedoch kein Garant auf 
Dauer. Alle Währungen unterliegen vielmehr den Funktionsbedingungen eines 
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  Das eine Kompensation der Verluste durch den so genannten „last lender of last resort“ 
jedoch nicht immer Möglich ist, zeigt die Erklärung der Zahlungsunfähigkeit durch die 
argentinische Regierung im Jahr 2001.  
200
  Demgegenüber ist die Inländerkonvertibilität deutlich abzugrenzen. Die Inländerkonverti-
bilität, verstanden als das Recht, die heimische Währung unbeschränkt in eine gewünschte 
Währung umzutauschen, ist lediglich eine Grundbedingung, um die internationale Kontrakt-
fähigkeit zu erhalten. Es beweist lediglich, dass keine Devisenzwangsbewirtschaftung für 
Inländer verfügt wurde. Die Inländerkonvertibilität ist von der Zentralbank nur solange 
aufrechtzuerhalten, als ausreichende Devisenreserven oder laufende Deviseneinnahmen zur 
Verfügung stehen, um die Fremdwährungsnachfrage zu befriedigen.  




internationalen Währungsmarktes, auf dem Eigentümer beständig die 
Kontraktfähigkeit der von ihnen in fremden Währungen gehaltenen Vermögen 
bewerten. Eine Verschlechterung der Kontraktfähigkeit des heimischen Geldes geht 
dann einher mit einem fallenden Wechselkurses, der den Preis des heimischen 
Geldes im Verhältnis zu ausländischen Währungen ausdrückt. Um diesen Preis 
wieder anzupassen, muss als Kompensation ein höherer Zins gezahlt werden, der der 
veränderten Eigentumsprämie der Währung entspricht, das heißt die preisliche 
Bestimmung einer niedrigeren Eigentumsprämie findet durch vergleichsweise höhere 
Zinsen statt. Somit kann auf globalisierten Finanzmärkten eine geldpolitische 
Steuerung durch die Zentralbank, neben der als Grundbedingung formulierten 
qualitativ hohen Eigentumsbindung der Emissionen, nur über den kurzfristigen Zins 
für Zentralbankgeld erfolgen.201  
Der Erfolg der Institution Zentralbank – die nicht wie im Kontext der neoklassischen 
oder keynesianischen Theorie, als eine Institution der Wohlfahrtsökonomie 
Preisniveaustabilisierung202 oder Vollbeschäftigungspolitik betreibt, sondern als 
Marktteilnehmer den Regeln der Eigentumswirtschaft unterliegt – wird so zu einem 
zentralen Element für die Förderung der internen Einkommensbildung. „Die 
Bereitschaft der Haushalte, Wertpapiere in inländischer Währung zu halten (d. h. 
Geldvermögen zu bilden), ist wichtig, um eine Einkommensbildung zu ermöglichen, 
die mit Preisniveau- und Wechselkursstabilität einhergeht. Mangelt es an dieser 
Bereitschaft, so führt die Flucht in Sachvermögen (Immobilien, "Betongold") und 
Fremdwährungen ("Dollarisierung") zu Preissteigerungs- und 
                                                 
201
  Vgl. H.-J. Stadermann (1996), Monetäre Theorie der Weltwirtschaft, S. 127. „Das Zinskalkül 
liefert ganz allgemein die Motivation für Handlungen am Geldmarkt und im 
Vermögensmarkt. (...) Auf die Nationalität der Währung, die gehalten, aufgegeben und 
ausgegeben wird und der Vermögenswerte kommt es dabei nicht an, wenn es nur marktmäßig 
gesteuertes Geld ist und es Vermögenswerte sind, an denen sichere Eigentumsrechte 
erworben werden können.“  
202
  Nach der Quantitätstheorie kommt der Zentralbank die Aufgabe der Geldmengenkontrolle zu, 
über die die Preisniveaustabilität gesichert wird. Wenn Inflation auftritt, hat die Zentralbank 
die Geldschöpfung über die Zinspolitik einzuschränken und damit stabilisierend zu wirken. 
Sobald die Inflation eingedämmt ist, kann der Refinanzierungszins gesenkt und damit die 
Investitionsdynamik angeregt werden. Diese neoklassische Auffassung wird von Riese als 
Politik des stop and go kritisiert, in der die Zentralbank keine aktive Stabilisierungsfunktion, 
sondern lediglich eine passive Schutzfunktion wahrnimmt. Vgl. H. Riese (1994), 
Einkommensbildung als Entwicklungsproblem, S. 49. 





Eine gelungen Darstellung der asymmetrischen Struktur des Weltwährungssystems 
lieferte Payandeh, in seiner „Theorie der Currency Coopetition“, die er als einen 
„Zustand im Spannungsfeld zwischen einem vollständig flexiblen und einem festen 
Wechselkurssystem“ beschreibt.“204 Einerseits führe die Währungskonkurrenz 
zwischen den Leitwährungen US-Dollar, Euro und Yen dazu, dass eine mögliche 
Instrumentalisierung der Leitwährungsfunktion – charakterisiert als eine rein auf 
Wachstums- und Beschäftigungseffekte ausgerichtete Wechselkurspolitik – 
verhindert wird, andererseits minimiere die zur Stabilisierung des Weltfinanzsystems 
notwendige Kooperation negative Effekte, die aus einer restriktiven Geldpolitik 
resultieren.  
 






Restliche Währungen der 
Eigentumsgesellschaften 












Quelle:  M. Payandeh (2004), Weltwirtschaft. S. 112.  
                                                 
203
  W. Schelkle (1999), Die Theorie der geldwirtschaftlichen Entwicklung, S.340. 
204
  M. Payandeh (2004), Weltwirtschaft. S. 109, für die weiteren Ausführungen vgl. ebd. 107ff. 




Das in Abbildung 2 dargestellte Modell von Payandeh beschreibt in Anlehnung an 
Riese205 einen hierarchischen Aufbau des weltwirtschaftlichen Währungsgefüges, in 
dem Leitwährungen, die übrigen Währungen aus Eigentumsgesellschaften, 
Übergangswährungen und vollständig marginalisierte Währungen voneinander 
unterschieden werden. Die Charakterisierung der Währungen wird anhand der 
rechtsstattlichen Implementierung und unabhängigen Durchsetzbarkeit einer 
Eigentumsverfassung getroffen.  
Im Gegensatz dazu basiert die Riesesche Typologie auf einer 
liquiditätspräferenziellen Ableitung der Währungshierarchie.206 Das in der 
                                                 
205
  Gemäß der Rieseschen Typologie lassen sich vier verschiedene Geldwirtschaften differen-
zieren, die die Konkurrenzhierarchie der Währungen untereinander darstellen. „Dominierende 
Geldwirtschaften“ mit „Schlüsselwährungen“, derzeit US-Dollar, Euro, Yen und Schweizer 
Franken, sind, aufgrund einer hohen Liquiditätsprämie, durch ein niedriges Zinsniveau im 
Verhältnis zu anderen Währungen gekennzeichnet. Die so genannten „etablierten 
Geldwirtschaften“ mit „stabilen Währungen“ sind Geldwirtschaften mit einer konvertiblen 
Währung. Solange diese Länder eine Gläubigerposition gegenüber den „gestörten 
Geldwirtschaften“ unterhalten, können Zentralbanken durch einen höheren Zinssatz das 
niedrigere Vertrauen in die Stabilität der Währung ausgleichen. „Gestörte Geldwirtschaften“, 
gemäß der Rieseschen Typologie viele Transformations- und Entwicklungsländer, können die 
niedrige Liquiditätsprämie ihrer Währung nicht durch den Marktzins kompensieren. Diese 
Währungen sind, so Riese, durch mangelnde Kontraktfähigkeit und Inkonvertibilität 
gekennzeichnet. „Rudimentäre Geldwirtschaften“ als vierte Gruppe sind Ökonomien, in 
denen weder der Plan noch das Geld die Kohärenzfunktion des Systems gewährleisten. Als 
Beispiel führte Riese seiner Zeit die GUS-Länder an. Vgl. H. Riese (1991), Die Geldfunktion 
in der Transformation von Planwirtschaften in monetäre Ökonomien.  
206
  Aus monetärkeynesianischer Perspektive sind die Liquiditätspräferenzen der 
Vermögenseigentümer das bestimmende Moment für den Vermögensmarktzins, der über den 
(höheren) Marktzins des Kreditmarktes die Höhe der zu realisierenden Profitrate im Inland 
bestimmt. Ein im Verhältnis zum Ausland höherer Vermögensmarktzins erfordert daher 
niedrigere Reallöhne um die Profitrate zu realisieren. Der Markzins spiegelt die 
Liquiditätspräferenzen der Vermögenseigentümer wider. Der Vermögenseigentümer wird nur 
bereit sein in heimischem Geld bewertetes Vermögen abzugeben, wenn ihm als 
Kompensation ein Zins – die Liquiditätsprämie die seiner gegenwärtigen Liquiditätspräferenz 
entspricht – gezahlt wird. Eine Änderung der Liquiditätspräferenz der Vermögenseigentümer, 
die auch als Barometer zukünftiger Bewertung von Sicherheiten verstanden werden kann, ist 
jederzeit möglich. Unterschiedlichste Informationsquellen, die Vermögenseigentümer zur 
Bewertung der Sicherheit ihres aufgegeben Vermögens zu Rate ziehen, führen zu 
unterschiedlichsten Zukunftsbewertungen. Steigt der Marktzins, so ist dies eine Reaktion auf 
veränderte (erhöhte) Liquiditätspräferenzen von Vermögenseigentümern. 




Konzeption relativ statische Modell überrascht jedoch durch seine empirische 
Flexibilität. In rund dreizehn Jahre ist Russland, als Mitglied der Gemeinschaft 
Unabhängiger Staaten von Riese seiner Zeit als „rudimentäre Geldwirtschaft“ 
eingeordnet, mittlerweile in die Kategorie der „etablierten Geldwirtschaften“ 
(England, Kanada, Australien, etc.) aufgestiegen, da in Rubel denominierte Anleihen 
nur wenige Renditeprozentpunkte höher notieren als die anderer „etablierter 
Geldwirtschaften“ und somit ihre Fähigkeit eine niedrigere Liquiditätprämie durch 
einen höheren Zins ausgleichen zu können, als ein wesentliches Kriterium dieser 
Geldwirtschaftskategorie, erfüllen.207  
In der Klassifizierung von Payandeh gehört Russland heute allenfalls zu den 
Übergangswährungen entwickelter Schwellen- und Transformationsländer, die 
jedoch bei einer massiven Beeinträchtigung des Eigentumsrechts jederzeit Gefahr 
laufen, in die Kategorie der Länder mit Staatszahlungsmitteln abzufallen. Diese sind 
dadurch gekennzeichnet, dass das heimische Geld lediglich als gesetzliches 
Zahlungsmittel für tägliche Transaktionen genutzt wird. Die mangelnde Kontrakt-
fähigkeit dieser Staatszahlungsmittel ist in diesen Ländern Ausdruck einer nicht 
existenten eigentumswirtschaftlichen Ordnung, als wesentliches Kriterium der 
monetären Entwicklungsbedingungen auf den internationalen Kredit- und 
Vermögensmärkten.  
Was kann nun eine Zentralbank, die nach den für die Eigentumsökonomik geltenden 
Zentralbankregeln arbeitet, mehr leisten als die internationale Kontraktfähigkeit des 
heimischen Geldes an den Kredit- und Vermögensmärkten herzustellen und zu 
verteidigen? Den Ideen des monetären Keynesianismus folgend, wird eine globale 
Protektion der nationalen Industrie durch die „Strategie der Unterbewertung“ der 
Währung erreicht, die eine forcierte Weltmarktintegration ermöglichen soll.208 Die 
                                                 
207
  Unterstützt wird diese These von den internationalen Rating-Agenturen Moody´s und Fitch, 
die Ende 2004 – also nur sechs Jahre nachdem der russische Staat die Zins- und 
Tilgungszahlungen für Rubelanleihen ausgesetzt hatte – ihre Bonitätsbewertung der 
langfristigen Fremdwährungs- und Rubelanleihen des russischen Staates auf 
„Investmentgrade“ angehoben haben. 
208
  Zur Darstellung der „Strategie der Unterbewertung“ siehe insbesondere: H. Riese (1994), 
Einkommensbildung als Entwicklungsproblem; W. Schelkle (1999), Die Theorie der 
geldwirtschaftlichen Entwicklung und W. Schelkle (2000), Geldpolitik, Währungsstabilität 
und Entwicklung. 




Strategie basiert auf den Erfahrungen Westdeutschlands und Japans nach dem 
Zweiten Weltkrieg und formuliert eine „Theorie nachholender Entwicklung“, in der 
insbesondere die geldpolitische Strategie einer Zentralbank zur Entstehung einer 
Gläubigerwährung thematisiert wird.  
Zur Implementierung der Unterbewertung der Währung ist zunächst eine einmalige 
Abwertung209 der Währung notwendig, die durch die damit einhergehenden realen 
Einkommensverluste der Bevölkerung zu stabilisieren ist. Die Stabilisierung des 
Preisniveaus nach einer tendenziell inflationär wirkenden Abwertung wird so die 
Aufgabe der Einkommenspolitik und nicht der Zentralbankpolitik.210 Nur so ist die 
anschließende, durch die Zentralbank zu verteidigende, nominelle Stabilisierung des 
Wechselkurses zu erreichen, die eine nominelle Fixierung der Forderungen in 
heimischer Währung garantiert und die Währung kontraktfähig bleiben lässt. Der 
beabsichtigte Effekt der Unterbewertung der Währung, die sozusagen durch einen 
einmaligen Vergleichsantrag einer Volkswirtschaft hergestellt wird, ist die globale 
Protektion der heimischen Industrie, die im Rahmen einer handelsmerkantilistischen 
Strategie letztendlich die internationale Wettbewerbsfähigkeit verbessern und die 
Vermögenssicherungsqualität der heimischen Währung erhöhen soll. Als 
flankierende Maßnahme wird daher eine selektive Protektion in Form von Zöllen 
                                                 
209
  Riese hatte implizit auf die Notwendigkeit einer vorangehenden Abwertung hingewiesen. 
Vgl. H. Riese (1994), Einkommensbildung als Entwicklungsproblem, S. 53. Eine 
spieltheoretische Ableitung des Handlungskalküls der Finanzmarktakteure liefert Krugman: 
„What is supposed to happen when a county’s currency is devalued is that speculators say, 
‚Okay, that’s over,’ and stop betting on the currency’s continued decline. (…) The danger is 
that speculators will instead view the first devaluation as a sign of more to come, and start 
speculating all the harder. In order to avoid that, a government is supposed to follow certain 
rules. First, if you devalue at all, make the devaluation big enough. Otherwise, you will 
simply set up expectations of more to come. Second, immediately following the devaluation 
you must give every signal you can that everything is under control, that you are responsible 
people who understand the importance of treating investors right, and so on. Otherwise the 
devaluation can crystallize doubts about your economy’s soundness and start a panic.” P. 
Krugman (1999), The return of depression economics, S.55.  
210
  Riese hat in vielen seiner Publikationen darauf hingewiesen, dass Preisstabilität im 
Wesentlichen eine Aufgabe der Einkommenspolitik ist, die Nominallohnsteigerungen nur 
unterhalb der Produktivitätssteigerung zulassen darf. Eine restriktive Geldpolitik, die 
Preissteigerungen mittels hoher Zinsen einzudämmen versucht, ist demnach dysfunktional, 
wenn der Zinssatz die erwartete Profitrate übersteigt und Investitionen somit behindert 
werden.  




notwendig, die die Veränderung des Produktionsvolumens im Rahmen der globalen 
Protektion durch eine gezielte Veränderung der Produktionsstruktur – 
arbeitsintensive Industrien müssen durch kapital- und technologieintensive Industrien 
erweitert und eventuell auch ersetzt werden –, durch die steigende Reallöhne erst 
möglich werden, ergänzt. Die durch Abwertung und Reallohnverlust erreichte 
Verbilligung der heimischen Arbeitskraft, die als absoluter Vorteil auf dem 
Weltmarkt wirkt, ist demnach durch gezieltes Produktivitätswachstum, das dann 
auch Nominallohnsteigerungen unterhalb des Produktivitätswachstums zulässt, zu 
ergänzen, um eine anhaltende Verbesserung der Konkurrenzfähigkeit der heimischen 
Produktion zu erreichen. Die Zentralbank hat die zentrale Funktion, die erreichte 
Unterbewertung der Währung zu verteidigen. Das heißt, dass sie das aufgrund der 
gestiegenen Exportaktivität erhöhte Fremdwährungsangebot durch den Aufbau von 
Devisenreserven zu neutralisieren hat, um so Aufwertungseffekte zu verhindern.  
Als eine ergänzende Maßnahme ist in diesem Zusammenhang die von Stadermann 
thematisierte entwicklungsstrategische Option einer marktorientierten Zentralbank-
politik interessant. Demnach erhält die Zentralbank die Aufgabe, unter Wahrung der 
nominellen Stabilität der heimischen Währung gegenüber funktionsfähigem Geld aus 
Eigentümerökonomien, durch ihre geldpolitische Steuerung einen anhaltenden 
Leistungsbilanzüberschuss zu erwirken. Eine solche Entschuldungsstrategie wird 
unterstützt, wie Stadermann am Beispiel der Bank deutscher Länder zeigt, indem die 
Zentralbank den Wechseldiskont als maßgebliche Refinanzierungsquelle der 
Geschäftbanken lancierte und sich so die Möglichkeit eröffnete, einen über den 
Diskontsatz und die Diskontkontingente gesteuerten Einfluss auf die 
Exportentscheidungen der Unternehmen auszuüben. Um so einen 
Leistungsbilanzüberschuss zu erreichen, kaufte die Bank deutscher Länder 
Wechselforderungen aus dem Ausland zu Vorzugsdiskontsätzen an und 
kontingentierte im Gegenzug die Wechselforderungen in inländischer Währung. 
Diese Politik war für die Entschuldung unverzichtbar, da der Aufbau einer 
Gläubigerposition nur durch Kapitalexport zu erreichen ist.211 Nur wenn es der 
Zentralbank gelingt, die Konsumneigung der Bevölkerung einzuschränken, kann 
dieser Minderkonsum für heimische Investitionen genutzt werden: „Entwicklung 
bedingt, daß aus dem laufenden Produkt ein Minderkonsum für Investitionen 
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  Vgl. H.-J. Stadermann (1994), Die Fesselung des Midas, S.223ff. 




durchgesetzt wird. Ein solcher Minderkonsum aber wird gerade verhindert, wenn 
durch Kapitalimporte, das heißt durch den volkswirtschaftlich eine Disinvestition 
darstellenden Verkauf von Vermögenswerten an Fremde, ein Leistungsbilanzdefizit 
finanziert wird. (...) Eine Zentralbankpolitik, die nicht Kapitalexporte zur Abwehr 
von Kapitalimporten erzwingt, führt nicht zu Entwicklung, sondern zur 
Bewirtschaftung der heimischen Ressourcen auf niedrigem Niveau und mit 
Überschuß für Fremde.“ 212  
An dieser Stelle sollen noch weitere Maßnahmen der Zentralbank thematisiert 
werden, um dem sich im Rahmen der „Strategie der Unterbewertung“ zwangsläufig 
darstellenden Problem eines Fremdwährungsüberschusses zu entgegnen. Wie im 
nächsten Abschnitt zu zeigen, sah sich auch die slowenischen Zentralbank schon 
wenige Jahre nach ihrer Gründung mit diesem spezifischen Problem konfrontiert, 
was die Politik der Zentralbank entscheidend beeinflusste. Grundsätzlich kann die 
Zentralbank dem Aufwertungsdruck entgegensteuern, indem sie den 
Fremdwährungsüberschuss durch den Aufbau von Devisenreserven abschöpft und 
diese beispielsweise in Form von Geldmarktpapieren auf internationalen 
Kapitalmärkten anlegt. Um die mit dem Kauf der Devisen einhergehende Erhöhung 
der Zentralbankgeldmenge im Inland nicht nachfragewirksam werden zu lassen, 
muss der nächste Schritt der Zentralbank die Emission von langfristigen 
Wertpapieren sein. Damit diese jedoch am Markt platziert werden können, kann es 
aufgrund des vermehrten Angebots an Wertpapieren zu einem Anstieg des 
Marktzinses kommen, der eine unterdrückende oder aufschiebende Wirkung auf 
Investitionsentscheidungen haben könnte. Um dies möglichst zu verhindern, sind die 
unterschiedlichen Ursachen eines Fremdwährungsüberschusses mit einer jeweils 
auch andersartigen Aktivität der Zentralbank zu verbinden. Einerseits geht es darum, 
den Fremdwährungsüberschuss gar nicht erst entstehen zu lassen, wie etwa bei der 
Kreditaufnahme heimischer Unternehmen im Ausland, und anderseits geht es darum, 
den Aufwertungsdruck zu neutralisieren, um so der „Strategie der Unterbewertung“ 
gerecht zu werden. Mögliche Maßnahmen sind zum Beispiel: 
•  Die Förderung der Kapitalanlage im Ausland zur Neutralisation der 
 Leistungsbilanzüberschüsse:  
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  H.-J. Stadermann (1994), Die Fesselung des Midas, S.225. 




 Im Rahmen der Swappolitik einer Zentralbank kann mit Hilfe der Swapsätze, die in 
diesem Fall unabhängig von den Swapsätzen am Devisenmarkt festgesetzt werden, 
der Geldexport gefördert (und der Geldimport verteuert) werden. Grundsätzlich sind 
Swapgeschäfte eine Kombination von Devisentermin- und Kassageschäften. Die 
Swappolitik der Deutschen Bundesbank von Ende 1958 bis 1971 hatte das Ziel, den 
Geldexport der Banken zu fördern. Die Bundesbank verkaufte dem anlegenden 
Kreditinstitut Kassadevisen und kaufte diese gleichzeitig mit hohen Reports 
(Kursaufschlägen) per Termin zurück. Kreditinstitute wurden so zur Haltung von 
Auslandsforderungen ermuntert.  
•  Hohe Reservevorschriften für Kapitalzuflüsse in das Bankensystem: 
 Hohe Mindestreserveverpflichtungen für Einlagen von Gebietsfremden, die die 
Geschäftsbanken bei ihrer Zentralbank zinslos unterhalten müssen, veranlassen 
Kreditinstitute, diese Einlagen sehr niedrig oder überhaupt nicht zu verzinsen. An-
dere Formen der Kapitalanlage im Inland, beispielsweise der Erwerb von inlän-
dischen Wertpapieren, können durch nominelle Einschränkungen oder 
administrativen Barrieren verhindert werden.  
•  Die Regulierung der Auslandsverschuldung der Unternehmen:  
 Im Ausland aufgenommene Kredite können seitens der Zentralbank mit der Ver-
pflichtung belegt werden, dass sie ganz oder nur zu bestimmten Teilen von den in-
ländischen Kreditnehmern zinslos in einem sogenannten Bardepot zu hinterlegen 
sind. Die Aufnahme von niedriger verzinslichen Krediten im Ausland wird somit für 
die inländischen Wirtschafter unattraktiv. In Deutschland wurde die Bardepotpflicht 
in den Jahren 1972 bis 1974 angewandt. Im Februar 1973 ist die Höchstgrenze für 
die Bardepotpflicht auf 100 Prozent festgesetzt worden, womit faktisch die 
Kreditverwendungsmöglichkeit aufgehoben war.  
Als kurzes Resümee kann festgehalten werden, das die für die Eigentumsökonomik 
grundsätzlich formulierten Bedingungen einer erfolgreichen Zentralbankpolitik eine 
unabdingbare Basis darstellen, um den monetären Entwicklungsbedingungen der 
internationalen Kredit- und Vermögensmärkte gerecht zu werden. Die „Strategie der 
Unterbewertung“ liefert eine wichtige und schlüssige Theorie, um die als notwendig 
erachtete Einkommensbildung unter dem Primat der Exportorientierung und 
Investitionsförderung auch zu erreichen. Obwohl die Zentralbank als Marktteil-




nehmer in erster Linie den Bedingungen der Eigentümer gerecht werden muss, da ihr 
emittiertes Geld ansonsten nur den Status eines Staatszahlungsmittels erhält, hat sie 
also im Rahmen ihrer monetären Autorität die Möglichkeit eine aktive 
Entschuldungsstrategie zu betreiben. Der strategische Kapitalexport einer Zentral-
bank, der einen Leistungsbilanzüberschuss erzwingt, wird so zu einer Schlüsselgröße 
für die Entwicklung.  
 




4. Empirische Studie: Geld- und 
Währungspolitik der Banka Slovenije  
Die theoretische Positionsbestimmung der Rolle einer Zentralbank und die 
Darlegung der besonderen Entwicklungsbedingungen für die Geld- und 
Währungspolitik in den Entwicklungs- und Transformationsökonomien ist anhand 
der Theorie der Eigentumswirtschaft erfolgt. Eine empirische Darstellung der Geld- 
und Währungspolitik der slowenischen Zentralbank (als eines der, wie noch zu 
zeigen, erfolgreicheren Beispiele für eine Zentralbankpolitik eines 
Transformationslandes) soll nun zeigen, wie auf Grundlage der Eigentumsökonomik 
die bisherige Entwicklung des slowenischen Geldsystems zu beurteilen ist. Zunächst 
werden in diesem Abschnitt die monetäre Ausgangslage und die strukturellen 
Bedingungen des Geldsystems zur Zeit der slowenischen Unabhängigkeitserklärung 
beschrieben, um die institutionellen Grundlagen des heutigen Geldsystems einordnen 
zu können. Anschließend erfolgt die chronologische Darstellung der monetären 
Transformation, in deren Zusammenhang für das Verständnis wichtige gesetzliche 
Grundlagen und institutionelle Strukturen aufgezeigt werden. Die ersten Jahre der 
geld- und währungspolitischen Souveränität der Banka Slowenije bilden dabei den 
Schwerpunkt, da hier die unterschiedlichen Regulierungs- und Zwangsmaßnahmen 
der Zentralbankstrategie deutlich werden, die letztendlich zu einer erfolgreichen 
Schaffung genuinen Geldes beigetragen haben.  
Im Jahr 1989 sah sich die jugoslawische Regierung angesichts einer Inflationsrate 
von rund 1.300 Prozent zu einem radikalen Stabilisierungsprogramm gezwungen. 
Die wesentlichen Elemente dieser Schocktherapie waren die nominelle Bindung des 
Dinar in einem Verhältnis von 7:1 an die Deutsche Mark, eine restriktive Geldpolitik 
der jugoslawischen Zentralbank, ein vorübergehender Lohnstop, 
Haushaltsbudgetbeschränkungen und die weitgehende Liberalisierung der Preise und 
Importe. Nur ein Jahr später wurde das Scheitern des Programms bereits 
offenkundig; die Konsum- und Produktionsgüterpreise waren erneut um 121,7 
beziehungsweise 61,9 Prozent gestiegen. Verantwortlich war ein Anstieg der 




Staatsausgaben um über 100 Prozent, die Erhöhung der Nettoeinkommen um rund 90 
Prozent und eine willkürliche Geldpolitik der Zentralbank.213 Die Zentralbank hatte 
die autonom von Serbien und Montenegro durchgeführte Banknotenausgabe 
legalisiert und die Finanzierung der Militärausgaben durch den Zugang des Staates 
zu Direktkrediten unterstützt.214 Im Januar 1991 folgte die Abwertung auf 9 Dinar 
und vier Monate später auf 13 Dinar für je eine Deutsche Mark. Mit der nur wenig 
später erfolgten endgültigen Aufhebung der Bindung an die Deutsche Mark wurden 
auch die Devisensparkonten der Bevölkerung blockiert. Die Bankbilanzen waren mit 
hohen Fremdwährungsverbindlichkeiten belastet, denen, wie auch bei den 
slowenischen Banken, nur zweifelhafte Forderungen an die Nationalbank 
Jugoslawiens gegenüberstanden.  
Die Struktur des Bankensystems im ehemaligen Jugoslawien entsprach im Wesent-
lichen dem in den ehemaligen Befehlsökonomien verbreiteten Monobankensystem. 
Zwar wurde im Februar 1989 ein Bankengesetz verabschiedet, welches die 
Umwandlung aller Geschäftsbanken in Aktiengesellschaften vorsah, jedoch 
gestaltete sich diese Reform nur als formaler Akt, und der Korporativismus zwischen 
Banken und „gesellschaftlichen Unternehmen“ blieb bestehen. Die Banken 
fungierten weiterhin als Hausbank der im „gesellschaftlichen Eigentum“ 
befindlichen Unternehmen, da die Gründer jetzt die Aktionäre der Banken waren und 
weiterhin die Kreditvergabepolitik entscheidend mitbestimmten. Diesem 
Organisationsschema ist es zu verdanken, dass insbesondere die Großunternehmen 
keinen harten Budgetbeschränkungen ausgesetzt waren. Zins- und 
Tilgungsleistungen, die von den Unternehmen nicht gezahlt werden konnten, wurden 
in der Regel ohne weiterführende Restriktionen auf die Kreditsumme aufgeschlagen. 
Diese freizügige Kreditvergabepolitik hat dazu geführt, dass die Banken – bis auf die 
wenigen Neugründungen nach der Bankreform im Jahr 1989 – mit hohen 
uneinbringlichen Forderungen belastet waren. Maßgeblich hat die jugoslawische 
Parteiführung, die im Endeffekt die Geldproduktion für ihre Zwecke einsetzte, ein 
Gelingen der Stabilisierungspolitik verhindert. Die Zentralbank war primär ein 
Medium der Umverteilung von Einkommen und Steueraufkommen in bestimmte 
Regionen und zu bestimmten Unternehmen.  
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Mit der Unabhängigkeitserklärung am 25. Juni 1991 war auch die Banka Slovenije 
als rechtliche Nachfolgerin der Landeszentralbank der Teilrepublik Slowenien 
formal als selbständige und unabhängige Zentralbank entstanden.215 Ein eigenes 
Geld sollte erst nach Ablauf des in der Brioni-Erklärung vereinbarten Moratoriums 
emittiert werden.216 Bis zu dessen Einführung am 8. Oktober 1991 blieb der Dinar 
weiterhin gesetzliches Zahlungsmittel und die geldpolitische Steuerung orientierte 
sich am jugoslawischen Notenbankgesetz, mit der einzigen Ausnahme, dass nunmehr 
die Liquidität des Bankensystems über eine zentrale Clearingstelle in Slowenien und 
nicht in Jugoslawien reguliert werden sollte. Die Nationalbank Jugoslawiens 
versuchte jedoch, die monetäre Abspaltung Sloweniens zu konterkarieren. Die 
Bereitstellung von Banknoten, die Liquiditätsversorgung des Bankensystems und die 
Abwicklung des internationalen Zahlungsverkehrs wurden blockiert. Erst mit der 
Einführung des slowenischen Tolars übernahm die Banka Slovenije die endgültige 
Kontrolle über die geld- und währungspolitische Steuerung.  
Als primäre Ziele der Geld- und Währungspolitik der Banka Slovenije wurden im 
ersten Zentralbankgesetz von 1991 die Stabilität der nationalen Währung und die 
Aufrechterhaltung der nationalen und internationalen Zahlungsfähigkeit genannt.217 
Die vor dem Eintritt in den Wechselkursmechanismus II formulierte Neufassung des 
Zentralbankgesetzes hingegen nennt als primäres Ziel die Sicherung der 
Preisstabilität.218 Die Wahrung der Preisstabilität als das vorrangige Ziel der 
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  Amtsblatt der Republik Slowenien, Nr. 1/1991und Nr.58/2002, Zentralbankgesetz.  
216
  Die Unabhängigkeitserklärung der Republik Slowenien am 25. Juni 1991 führte wenige Tage 
später zu der kriegerischen Okkupation Sloweniens durch die jugoslawische Volksarmee. Das 
nach dem Rückschlag der jugoslawischen Armee in Brioni unterzeichnete Friedensabkommen 
sah vor, alle weiteren Schritte in Richtung Unabhängigkeit für drei Monate zu suspendieren. 
Die Unabhängigkeitserklärung trat somit erst am 8. Oktober 1991 in Kraft.  
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  „Bank of Slovenia shall take care of the stability of domestic currency and of general liquidity 
of payments within the country and with foreign countries. The Bank of Slovenia shall be 
independent in carrying out its tasks and powers pursuant to this and other laws.” Amtsblatt 
der Republik Slowenien, Nr. 1/1991, Zentralbankgesetz, Artikel 2, S. 3. 
218
  „The primary objective of the Bank of Slovenia shall be to maintain price stability. Consistent 
with the goal of price stability, the Bank of Slovenia shall support the general economic 
policy and shall strive for financial stability in line with the principles of open market 
economy and free competition.” Amtsblatt der Republik Slowenien, Nr. 58/2002, 
Zentralbankgesetz, Artikel 4, S. 11f. 




geldpolitischen Aktivitäten einer Zentralbank zu definieren, erscheint unter 
Ökonomen heute unumstritten, obgleich, wie Riese gezeigt hat, der 
Einkommenspolitik die Hauptaufgabe bei der Gewährleistung der Preisstabilität 
zukommt.219 Auch der Zielkatalog der Europäischen Zentralbank setzt eindeutige 
Prioritäten und betont das „die Gewährleistung stabiler Preise der beste Beitrag der 
Geldpolitik zum Wirtschaftswachstum, zur Schaffung von Arbeitsplätzen und zum 
sozialen Zusammenhalt ist.“220 Wie im Verlauf der Darstellung der Geld- und 
Währungspolitik der slowenischen Zentralbank zu zeigen sein wird, hat die Banka 
Slovenije, gemäß ihrer Aufgabenbestimmung im Zentralbankgesetz von 1991, der 
Aufrechterhaltung der nationalen und internationalen Zahlungsfähigkeit klare 
Priorität vor der Sicherung der Preisstabilität gegeben. Erst als entwickelte 
Eigentumsgesellschaft hat die Banka Slovenije die Sicherung der Preisstabilität als 
primäres Ziel formuliert und, falls die aktuellen Prognosen von 2,3 bis 2,9 Prozent 
für das Gesamtjahr 2005 zutreffen, erstmals auch annähernd erreicht.  
Die endgültige Emanzipation von der Nationalbank Jugoslawiens gelang erst durch 
die Schaffung des slowenischen Währungssystems, welches am 08. Oktober 1991 
formal etabliert worden ist.221 Bargeld, über dessen tatsächliche Menge keine 
Angaben existierten, konnte in den folgenden vier Tagen bis zu einem Betrag von 
20.000 Dinar im Verhältnis 1:1 gegen den slowenischen Tolar (SIT) eingewechselt 
werden. Höhere Beträge wurden auf Bankkonten gutgeschrieben und ab 50.000 
Dinar wurde deren Rechtmäßigkeit überprüft. Bis Ende Oktober war die 
Einwechselung nur noch im Verhältnis 1:0,875 und unter verschärften Auflagen 
möglich, um den Umtausch von Dinaren aus anderen Republiken Jugoslawiens zu 
verhindern.222 Gewählt wurde dieses Umstellungsverhältnis, um die technischen 
Probleme der Währungsumstellung zu minimieren und das Misstrauen der 
Bevölkerung zu entschärfen. Auch eine Währungsreform stand zur Disposition, 
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  H. Riese (1995), Das Grundproblem der Wirtschaftspolitik, S. 14f. 
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  Europäische Zentralbank (2004) Die Geldpolitik der EZB, S. 7. 
221
  Mit dem Ende des Brioni-Moratoriums am 07. Oktober 1991 verabschiedete das slowenische 
Parlament zwei Gesetze, den „Monetary Unit Act“ und den „Monetary Unit Application Act”, 
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der Republik Slowenien, Nr. 17/1991, Gesetz über die Währungseinheit.  
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  Vgl. A. Rant (2004), Establishing Monetary Sovereignty, S. 83. 




wurde jedoch als irrelevant abgelehnt.223 Der anfängliche Kurs der Tolar-Kupons - 
die eigentliche Banknote war noch nicht gedruckt und wurde erst einige Monate 
später in Umlauf gebracht - wurde mit 32 Tolar je DM bewertet. Als 
Orientierungspunkt für die Wahl des Wechselkurses wurde der Marktpreis für 
Rechte an ausländischer Währung gewählt, die, resultierend aus 
Devisenabgabebestimmungen im Außenhandel, an der Börse in Ljubljana gehandelt 
wurden. Gegenüber diesem Marktpreis ist der Wechselkurs des Tolar um 10 Prozent 
abgewertet worden. Die Zentralbank wollte mit dieser gemäßigten Abwertung die 
Möglichkeit aufrechtzuerhalten, Leistungsbilanzüberschüsse zu erwirtschaften, um 
einerseits insbesondere eigene Devisenreserven aufbauen zu können, andererseits 
jedoch die Inflationserwartungen nicht weiter zu schüren.224 
Die Wahl des Wechselkursregimes wurde in Politik, Wirtschaft und Wissenschaft 
kontrovers diskutiert, letztendlich gaben die makroökonomischen Rahmen-
bedingungen jedoch die entscheidenden Vorgaben. Die monatliche Inflationsrate von 
21,5 Prozent im Oktober 1991 und besonders der Mangel an Devisenreserven – zu 
dieser Zeit hatte die slowenische Zentralbank selbst keine Devisenreserven und 
konnte allenfalls auf rund US-$ 170 Mio. aus dem Geschäftsbankensystem 
zurückgreifen – erlaubten der Zentralbank anfangs nur eine beschränkte Regulierung 
des Wechselkurses.225 Der relativ frei floatende Wechselkurs wurde zunächst auf 
separaten Märkten für Leistungsbilanztransaktionen und für Kapitalbilanz-
transaktionen festgestellt. Der Wechselkurs für Leistungsbilanztransaktionen wurde 
auf dem Markt gebildet, auf dem Unternehmen, Banken und die Banka Slovenije 
agieren. Der Wechselkurs für Kapitalbilanztransaktionen galt für private Haushalte, 
die über Banken und private Wechselstuben Devisen ohne Beschränkung kaufen 
oder verkaufen konnten. In der Anfangsphase waren Kreditinstitute verpflichtet, 
monatlich Angebot und Nachfrage auf dem Markt für Kapitalbilanztransaktionen 
auszugleichen. Nach der Aufhebung dieser Zwangsmaßnahme im Juni 1992 
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entwickelte sich der Wechselkurs gleichlaufend mit dem Markt für Leistungs-
bilanztransaktionen. Ein wesentlicher Grund für den separaten Wechselkurs für 
private Haushalte war die ungelöste Frage der blockierten Fremdwährungskonten, 
auf denen sich rund US-$ 1,2 Mrd. – auf die Bevölkerungszahl umgerechnet waren 
das US-$ 600,- je Einwohner – befanden. Die Banka Slovenije war nicht bereit, die 
Umtauschgarantie der Nationalbank Jugoslawiens wieder ins Leben zu rufen, womit 
die blockierten Fremdwährungsguthaben endgültig zu einem Problem der 
Geschäftsbanken wurden. Die slowenischen Banken wollten jedoch genauso wenig 
für die verfehlte Politik der ehemaligen Bundesregierung und Nationalbank 
aufkommen. Eine erste Annäherung fand jedoch im Februar 1992 statt, als die 
marktbeherrschende staatliche Ljubljanska Banka ihren Kunden gestattete, bis zu 
DM 500,- von ihren Fremdwährungskonten abzuheben.  
Grundsätzlich verfolgte die Banka Slovenije das Ziel, die Inländerkonvertibilität des 
Tolars schnellstmöglich zu implementieren, bediente sich jedoch verschiedener 
Kapitalverkehrsbeschränkungen, um eine nicht erfüllbare Fremdwährungsnachfrage 
zu verhindern. Unternehmen und private Haushalte konnten bereits seit dem 
01.07.1991 in jeder Menge ohne Repartierungsverpflichtung Devisen kaufen, 
gleichwohl führten Reglementierungen der Banka Slovenije zu deutlichen 
Einschränkungen. Im Gegensatz zu privaten Haushalten durften Unternehmen keine 
Fremdwährungskonten unterhalten. Sie mussten ihre Deviseneinnahmen innerhalb 
von 48 Stunden für eigene Zahlungsverpflichtungen verwenden oder auf dem Markt 
an andere Unternehmen - die diese für die Bezahlung ausländischer 
Zahlungsverpflichtungen verwenden müssen - frei weiterverkaufen. War diese Frist 
überschritten, wurden die Deviseneinnahmen bei einer für den Handel mit 
ausländischen Zahlungsmitteln autorisierten Bank zum Marktkurs – bereits Anfang 
1991 wurden verbriefte Devisenrechte an der Börse in Ljubljana gehandelt – 
abgerechnet. Importeure konnten so von Exporteuren die bei Kreditinstituten 
hinterlegten Devisen zum Marktpreis erwerben. Exporteure waren jedoch 
verpflichtet, generell 30 Prozent der Deviseneinnahmen für den so genannten 
„Gemeinnutzen“ (Schuldendienstleistung internationaler Kredite, Zahlungen für 
wichtige Importe wie Öl oder medizinische Lieferungen, etc.) an die Zentralbank 
zum offiziellen Wechselkurs zu verkaufen.226 Dieser Zwangsumtausch wurde bereits 
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im Dezember 1991 vorbehaltlos gestrichen. Fortan konnte die Republik Slowenien 
ihren Fremdwährungsbedarf – entsprechend der Aufgabe der Banka Slovenije die 
Aufrechterhaltung des internationalen Zahlungsfähigkeit sicherzustellen – über den 
Devisenmarkt abdecken. Die schrittweise Aufhebung und der Erlass neuer 
Kapitalverkehrsbeschränkungen, die im weiteren Verlauf an gegebener Stelle 
thematisiert werden, sind vor dem Hintergrund der jeweils spezifischen 
Ausgangssituation zu bewerten, der sich die in geld- und währungspolitischen Fragen 
– trotz hinreichender Expertise aus dem Ausland – noch unerfahrene Banka 
Slovenije gegenübergestellt sah. Rückblickend hat sich die daraus resultierende 
Vermengung einiger eher als unkonventionell zu bezeichnender Maßnahmen mit 
dem Know-how externer Experten als eine durchaus erfolgreiche Kombination 
erwiesen.  
Neben der Aufschatzung von Devisenreserven war der Abbau des 
„Liquiditätsüberhangs“ aus den Zeiten der jugoslawischen Nationalbank die 
eigentliche Zielgröße in der ersten Phase der geldpolitischen Stabilisierung. Die neue 
Zentralbank sah sich im Oktober 1991 mit einer monatlichen Inflationsrate von über 
20 Prozent konfrontiert, deren Eindämmung zunächst durch den Abbau des 
„Liquiditätsüberhangs“ im Bankensystem gelingen sollte. Da die zu erwartenden 
Verhaltensmuster der Wirtschaftssubjekte im neuen Wirtschaftsraum noch unbekannt 
waren, ging die Banka Slovenije anfangs nach der Versuch-Irrtum-Methode vor.227 
Um zunächst die freien Liquiditätsreserven des Bankensystems zu verringern, wurde 
für den Monat Oktober 1991 die Mindestreserve für Sichtdepositen und Terminein-
lagen mit bis zu 3 Monaten Laufzeit von 6,9 auf 20 Prozent erhöht und ein 
Refinanzierungsstopp verfügt. Um die Inflationserwartung zu reduzieren, wurde der 
Abschluss jeglicher Termingeschäfte verboten. Der Diskontsatz wurde auf 25 
Prozent angehoben, fungierte jedoch lediglich als „analytically determined rate 
which was used as a target for a general reduction in interest rates, until the new 
                                                                                                                                          
DM notierte der offizielle Kurs der Banka Slovenije - solange der Tolar auf dem Markt 
tendenziell abgewertet wurde - aufgrund der verzögerten Anpassung niedriger als der eigent-
liche Marktkurs. Die Banka Slovenije konnte so Devisen, die sie für internationale Zahlungs-
verpflichtungen der Republik Slowenien benötigte, deutlich unter dem eigentlichen Marktkurs 
erwerben. 
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monetary policy instruments could be introduced.”228 Zu der Rückführung der 
Mindestreservesätze229 und einer deutlichen Reduzierung des Zahlungsausgleichs-
fonds der Banken (banks’settlement funds) kam es Anfang November 1991. Die frei-
werdende Liquidität wurde als Kompensation für die vollständige Ablösung der spe-
ziellen Liquiditätskredite, die die Banken von der jugoslawischen Nationalbank zum 
Kauf von Devisen erhalten hatten, verwendet. Um überschüssige Liquiditätsreserven 
der Banken zu vermeiden, wurde simultan auch das Rediskontkontingent230 deutlich 
gekürzt. Weitere sukzessive Kürzungen des Rediskontkontingents im Monat No-
vember wurden zum Teil durch Offenmarktgeschäfte mit Rückkaufsvereinbarung 
kompensiert, denen als Sicherheit festverzinsliche Wertpapiere der Republik 
Slowenien zugrunde lagen.  
Die Tabelle 2 fasst die in den ersten drei Monaten durchgeführten Veränderungen 
der zur Regulierung der Liquidität eingesetzten geldpolitischen Instrumente 
zusammen. Bilanztechnisch sind die Forderungen und Verbindlichkeiten der 
Nationalbank gegenüber Kreditinstituten am 8. Oktober 1991 auf die Banka 
Slovenije übertragen worden. Die bei Saldierung verbliebene Nettoforderung der 
Banka Slovenije gegenüber der Nationalbank Jugoslawiens in Höhe von rund SIT 8 
Mio. ist in eine Forderung gegenüber der Republik Slowenien umgewandelt worden. 
Der Einsatz alternativer geldpolitischer Steuerungsinstrumente – die einzig neue 
Refinanzierungsquelle der Banken im Jahr 1991 waren die bereits erwähnten Wert-
papierpensionsgeschäfte – erfolgte im ersten Halbjahr 1992. Bis zur Jahresmitte 
setzte die Banka Slovenije ihre straffe Geldpolitik fort und reduzierte so zwischen 
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  Kreditinstitute mussten fortan für Termineinlagen bis zu 3 Monaten 7 Prozent und für 
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  Die bis dato rediskontierten Wechsel waren sogenannte Gefälligkeits- oder Finanzwechsel, 
die ausschließlich der Kreditbeschaffung dienten und denen keine Waren- oder Dienst-
leistungsgeschäfte zugrunde lagen. Gefälligkeits- oder Finanzwechsel stellen grundsätzlich 
keine rediskontfähigen Vermögenstitel dar, gegen die die Zentralbank ihr eigenes Geld 
hergeben darf, da hier rediskontfähiges Wechselmaterial ohne die Belastung von Eigentum 
geschaffen wurde. Vgl. H.-J. Stadermann (1994), Die Fesselung des Midas, S. 218ff.  
Der Diskont von Handelswechseln als Quelle der Bankenrefinanzierung ist in Slowenien nach 
der Aussetzung der Rediskontkontingente im April 1992 nicht wieder eingeführt worden. 
Heute hat der Diskontsatz nur Signalfunktion und wird im Einklang mit anderen 
geldpolitischen Instrumenten festgesetzt. 




Oktober 1991 und Juni 1992 die Geldmenge M1 um real 40 Prozent.231 
  
Tabelle 2: Forderungen und Verbindlichkeiten der Geschäftsbanken gegenüber 
der Banka Slovenije 
(Übernommen am 08.10.1991 als Rechtsnachfolgerin der Nationalbank Jugoslawiens) 
 
(Millionen Tolar) (Monatlicher Durchschnitt in Millionen Tolar) 
Aktiva der Kreditinstitute 8. Oktober 1991 Oktober November Dezember 
Zahlungsausgleichsfonds 3.580,1 1.609,6 297,7 149,3 
Schuldverschreibungen der 
Nationalbank Jugoslawiens 
5.117,8 - - - 
Mindestreserveguthaben 2.525.6 6.066,5 4.318,2 3.376,8 
Passiva der Kreditinstitute 
Rediskontkredite1 6.116,5 4.193,0 2.895,7 1.148,4 
Spezielle Liquiditätskredite 5.353,4 - - - 
Andere (langfristige) Kredite  463,4 463,1 463,1 457,7 
1 Inklusive SIT 1,5 Mio. Lombardkredite, die zum 31.10.91 abgelöst wurden.  
Quelle: Banka Slovenije , Annual Report 1991 
Kurzfristige Liquiditätsengpässe der Banken wurden durch den flexiblen Einsatz von 
Wertpapierpensionsgeschäften mit Rückkaufsvereinbarung aufgelöst, die den 
Bedingungen eines „offenen Diskontfensters“ entsprachen.232 Im Wesentlichen 
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  Als Ersatz für die Aufhebung des Rediskontkontingents gewährte die Banka Slovenije den 
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Bankensystems aufrechtzuerhalten. Gegen die Verpfändung von Regierungsanleihen der 
ersten und zweiten Ausgabeserie und von sogenannten foreign exchange bills der Banka 
Slovenije erhielten Kreditinstitute Übernachtgeld und spezielle Liquiditätskredite. 
Übernachtgeld war allen Geschäftsbanken, die Nettoschuldner im Interbankenhandel waren, 




wurde die Bankenliquidität in diesem Zeitraum jedoch durch Operationen am 
Devisenmarkt reguliert. Die Banka Slovenije schuf im Rahmen von outright-
Geschäften Zentralbankgeld durch den Kauf von Fremdwährungen auf dem 
Devisenmarkt. Zugleich verkaufte sie die im Januar 1992 als Instrument der 
Offenmarktpolitik eingeführten foreign currency bills233, um die 
Zentralbankgeldschaffung in dem gewünschten Umfang wieder zu sterilisieren. 
Diese Maßnahme war notwendig, um den bereits zu Beginn des 
Transformationsprozesses einsetzenden und sich im weiteren Verlauf fortsetzenden 
Fremdwährungsüberschuss zu neutralisieren und so eine Aufwertung des Tolars zu 
verhindern.  
Durch den An- und Verkauf der in D-Mark (seit 1999 Euro) oder US-$ 
denominierten foreign currency bills – mit Laufzeiten zwischen 2 Monaten und 
einem Jahr – reguliert die slowenische Zentralbank Angebot und Nachfrage auf dem 
Devisenmarkt mittels einer Kombination aus Swap- und Pensionsgeschäft. Sie kauft 
(verkauft) Devisen auf dem Kassamarkt mit dem Ziel, die Kursentwicklung auf dem 
Devisenmarkt zu beeinflussen. Gleichzeitig verkauft (kauft) sie diese Devisen per 
Termin, um die Zentralbankgeldschaffung zu sterilisieren. Die foreign currency bills 
entwickelten sich von Beginn an zu dem wichtigsten Instrument der Geldpolitik, 
während die zeitgleich eingeführten Tolar bills und eine Mischform, die twin bills, 
zunächst nur eine untergeordnete Rolle spielten.234  
                                                                                                                                          
zugänglich. Es stand jedoch nur für die Erfüllung der Mindestreserveverpflichtungen zur 
Verfügung. Die so genannten speziellen Liquiditätskredite waren nur Geschäftsbanken 
zugänglich, die sich in der Sanierungsphase oder deren Vorstufe befanden. Sie wurden für 1 
Tag oder 14 Tage vergeben und waren rund 1 Prozent höher verzinst als das Übernachtgeld.  
233
  Das Instrument ist mit den so genannten Devisenpensionsgeschäften vergleichbar, die die 
Deutsche Bundesbank nach 1979 abgeschlossen hat, um dem Markt zeitlich begrenzt 
Liquidität zu entziehen. 
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  Die Tolar bills sind verzinste so genannte Geldmarktpapiere die den Kreditinstituten zur 
kurzfristigen Anlage ihrer Liquidität kontinuierlich angeboten werden. Als Reaktion auf das 
wachsende Vertrauen in den Rehabilitationsprozess der Banken ging die Nachfrage seit 1993 
zurück, da Banken ihre überschüssige Liquidität verstärkt auf dem lukrativeren 
Interbankenmarkt anlegen. Erst ab 1997 entwickelten sich die Tolar bills, nun auch mit 
längeren Laufzeiten von bis zu 270 Tagen angeboten, zum wesentlichsten 
Sterilisationsinstrument der Zentralbank. Die twin bills bestehen aus einem in Tolar und 
einem in Fremdwährung nominierten Teil. Geschäftsbanken, die für dieses Geldmarktpapier 




Slowenische Kreditinstitute erhalten durch den Kauf der foreign currency bills am 
Ende der hierin vereinbarten Laufzeit einen Herausgabeanspruch auf die Devisen, die 
aber während der Laufzeit Eigentum der Banka Slovenije bleiben. Die Verzinsung 
wird von der Banka Slovenije in Abhängigkeit vom Geldmarktzins der 
denominierten Währung und auf Grundlage des Devisenangebots in Slowenien 
festgesetzt. Um den Absatz der foreign currency bills sicherzustellen, wurden den 
Geschäftsbanken im Rahmen der Erfüllung ihres so genannten Devisenminimums235 
auferlegt, mindestens 30 Prozent in Form von foreign currency bills zu halten. Als 
Geldmarktinstrument sind foreign currency bills für die Geschäftsbanken weiterhin 
als eine verpfändbare Sicherheit für Lombard- und Liquiditätskredit und im Rahmen 
der Wertpapierpensionsgeschäfte einsetzbar.  
Der am 08.Oktober 1991 festgesetzte Wechselkurs wurde von den Marktteilnehmern 
nicht akzeptiert und der Tolar direkt auf SIT 42 je D-Mark abgewertet. Nach drei 
Monaten folgte Mitte Januar 1992 der nächste Abwertungssprung auf rund 52 Tolar. 
Dieser nominale Wechselkurs blieb bis Ende Juni 1992 konstant, obwohl die Preise – 
bei zwar kontinuierlich fallender Monatsinflation mit noch 5,9 Prozent im Juni 1992 
(Einzelhandelspreisindex) – beständig stiegen. Im Verhältnis zum nominal stabilen 
Wechselkurs entwickelte sich so zwischen Januar 1992 und Juni 1992 sukzessive 
eine reale Aufwertung des Tolars um 29 Prozent. Die Stabilität des slowenischen 
                                                                                                                                          
ausschließlich Tolar bezahlen, dessen Auszahlung jedoch anteilsmäßig in Tolar und 
Fremdwährung erfolgt, können beide Komponenten separat auf dem Sekundärmarkt an 
Unternehmen und Haushalte veräußern.  
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  Im Rahmen der Liquiditätssicherung von Fremdwährungseinlagen und der Aufrechterhaltung 
der internationalen Zahlungsfähigkeit spielt das von Kreditinstituten zu unterhaltende 
Devisenminimum bis 2002 eine zentrale Rolle. Erst dann wurde es durch eine Mindestreserve 
auf Fremdwährungsverbindlichkeit ersetzt, deren Berechnung sich jedoch ähnelt. Das 
Devisenminimum wurde für jede Bank auf Basis der international durchgeführten 
Zahlungsoperationen und der Fremdwährungsverbindlichkeiten gegenüber Haushalten und 
Gebietsfremden monatlich festgelegt. Erfüllbar war das so genannte Devisenminimum durch 
Guthaben bei ausländischen Banken, bestimmten Wertpapieranlagen im Ausland, 
ausländischen Sorten und Schecks, Forderungen aus dem Devisenhandel slowenischer 
Banken und durch foreign exchange bills der Banka Slovenije. Die Unterhaltung des 
Devisenminimums transformierte die Garantiefunktion der internationalen Zahlungsfähigkeit 
auch auf die Geschäftsbanken und sichert so die Fremdwährungseinlagen der slowenischen 
Bevölkerung. Geschäftsbanken wurden auf diese Weise gezwungen, eigenständig einen 
Kapitalexport zu betreiben oder als Käufer der foreign exchange bills der Banka Slovenije 
aufzutreten. 




Tolars war bedingt durch Fremdwährungsüberschüsse, die wesentlich auf 
erwirtschaftete Handelsbilanzüberschüsse und den Verkauf von Devisen durch die 
Bevölkerung zurückzuführen waren. Die Bevölkerung verkaufte Teile ihrer in 
Fremdwährung gehaltenen Ersparnisse, um damit den im Rahmen des 
Wohnungsgesetzes möglichen Kauf der Wohnungen zu bezahlen.   
Die ohne Fremdwährungsreserven im Oktober 1991 gestartete Banka Slovenije 
verfügte bereits Ende Juni 1992 über US-$ 421 Mio. und das Bankensystem über 
weitere US-$ 406 Mio. in ausländischer Währung denominierte Eigentumstitel. 
Damit war im Juni 1992 die Zentralbankgeld bereits zu 134 Prozent durch 
Währungsreserven der Banka Slovenije gedeckt. Die Aktivseite der Bilanz bestand 
zu über 70 Prozent aus Fremdwährungseinlagen bei ausländischen Banken und 
Sorten. Weiterhin bildeten Forderungen gegenüber der Regierung, resultierend aus 
dem Differenzbetrag bei der Übernahme der Geschäftsaktivitäten der jugoslawischen 
Nationalbank, und Forderung gegenüber Banken, mit jedoch nur weniger als 10 
Prozent der Aktiva, die größten Bilanzpositionen. Die größten Posten auf der 
Passivseite waren mit rund einem Drittel die ausgegebenen Zentralbanknoten, zu 
etwa 25 Prozent die foreigen exchange bills und zu rund 12 Prozent Einlagen der 
Banken.236  
Bereits in dieser Phase müssen die Gründe für die bis heute andauernde, nahezu 
ausschließlich auf Basis eines direkten Ankaufs ausländischer Währungen beruhende 
Geldemission gesucht werden. Zunächst bedingte die überschüssige Liquidität im 
Bankensystem – ein Erbe der jugoslawischen Nationalbankpolitik – den Abbau der 
Geldmenge, die eine Refinanzierung der Geschäftsbanken nur bei 
Liquiditätsengpässen einzelner Institute notwendig machte. Wie gezeigt wurde die 
Geldmenge M1 bis Juni 1992 um rund 40 Prozent reduziert. Weiterhin nötigte der 
anhaltende Fremdwährungsüberschuss zu kontinuierlichen Interventionen auf dem 
Devisenmarkt, zu deren Sterilisation die foreign currency bills emittiert wurden, die 
sich wiederum einer wesentlichen Stütze ihres geldpolitischen Instrumentariums 
entwickelten, da sie als Sicherheit für Wertpapierpensionsgeschäfte mit 
Rückkaufsvereinbarung oder Lombardkrediten einsetzbar waren. Die Frage nach 
heimischen Eigentumstiteln, die in Form von Staatsanleihen zu Beginn der 
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Transformation bereits vorhanden waren, stellte sich somit in der Anfangsphase 
nicht, obgleich die als Vorbild genutzten Zentralbanken in Österreich und 
Deutschland anders verfuhren.  
In der Eigentumsökonomik ist eine solche Notenbankpraxis lediglich die „zweitbeste 
Alternative“237, da eine dreifache Besicherung der Emissionen nicht möglich ist. 
Zwar bilden marktfähige Sicherheiten die Grundlage des Geldschaffungsprozesses, 
jedoch unterliegt das in fremder Währung denominierte Schuldnereigentum keiner 
weiteren Besicherung durch inländisches Schuldnereigentum und ist damit einem 
Bewertungsrisiko unterworfen, das nur durch das ohnehin belastete 
Gläubigereigentum, das Eigenkapital der Zentralbank, zu tragen ist. Zwar handelt es 
sich bei den Emissionen sehr wohl um Gläubigergeld, da US-$ oder Euro als 
„eigentliches“ Gläubigergeld die Grundlage des Schöpfungsprozesses darstellen, und 
ist damit klar von dem Schuldnergeld einer staatsfinanzierenden Notenbank zu 
unterscheiden,238 jedoch ist das Risiko einer Überschuldung der Zentralbank bei 
Wertverlusten der outright gekauften Eigentumstitel ungleich höher und nur durch 
ein entsprechend höheres Eigenkapital abzusichern.  
Soziale Spannungen führten bereits Anfang 1992 zu einer Aufhebung des 
beschränkten Geldlohnankers, der bis dato den Inflationsausgleich nur verspätet und 
nicht in vollem Umfang zugelassen hatte. Die realen Einkommensverluste von über 
30 Prozent wurden durch einen raschen Anstieg der Nominallöhne nahezu wieder 
ausgeglichen und führten zu einem erneuten Anstieg der Verbraucherpreise im 
zweiten Halbjahr 1992, wie der Abbildung 3 zu entnehmen ist.  
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Quelle: Banka Slovenije (1993), Monthly Bulletin April 93. 
Nachdem die Verbraucherpreise im Jahr 1993 mit 32,3 Prozent erstmals „nur“ 
zweistellig gestiegen waren, ging die jährliche Inflationsrate in den folgenden Jahren 
weiter zurück und im Jahr 1996 wurden mit 9,7 Prozent und 6,8 Prozent einstellige 
Inflationsraten bei den Verbraucher- und Produzentenpreisen erreicht. Erst dann 
setzte die allmähliche Anpassung vieler bis dahin noch regulierter Preise ein, die 
jedoch in den folgenden Jahren dazu beigetragen hat, dass die Inflationsrate bis 2002 
im Durchschnitt bei etwa 8 Prozent verharrte.  
Eine Verzögerung der Bankenrehabilitationsprogramme führte zu Liquiditätseng-
pässen bei einigen Kreditinstituten, die durch eine neue Refinanzierungsfazilität 
aufgefangen wurden. Gegen die Verpfändung guter Sicherheiten und unter Auflagen 
hinsichtlich des zukünftigen Kreditvolumens und des Kundenkreises erhielten 
Kreditinstitute in der zweiten Jahreshälfte 1992 Liquidiätskredite über insgesamt SIT 
15 Mrd.. Zur Kompensation dieser Zentralbankgeldschaffung verkaufte die Banka 
Slovenije bis Ende 1992 kurzläufige foreign exchange bills und Devisen im Wert 
von rund SIT 15 Mrd. und forcierte so eine weitere Abwertung des Tolars auf rund 
SIT 61 je D-Mark.  
Seit Anfang 1993 setzte ein Rückgang der Geldmarktzinsen ein, obgleich der Tolar 




nominal sukzessiv weiter abwertete. Der reale Geldmarktzinssatz auf dem 
Interbankenmarkt reduzierte sich von 16,6 Prozent im Januar 1993 auf 
durchschnittlich rund 8,5 Prozent in den Monaten März bis Juni 1994, was 
insbesondere auf die dann einsetzenden Erfolge bei der Bankensanierung 
zurückzuführen war. Im Januar 1993 belief sich der durchschnittliche Reservesatz 
bei allen Kreditinstituten auf 8,2 Prozent der reservepflichtigen Verbindlichkeiten. 
Bei gleichbleibenden Mindestreservesätzen239 reduzierte sich der durchschnittliche 
Reservesatz auf 7,8 Prozent und weiter auf 7,0 Prozent im Dezember 1994. Diese 
Entwicklung war auf eine veränderte Einlagenstruktur zurückzuführen – die 
langfristigen in Tolar nominierten Einlagen (über ein Jahr) stiegen im Jahr 1994 um 
nominal 142 Prozent –, die das anwachsende Vertrauen der Nicht-Banken in den 
Tolar wiederspiegelte.240  
Von einem Realzins wird hier gesprochen, weil seit der Währungsumstellung der so 
genannte „Basiszinssatz“ (TOM), der anhand des durchschnittlichen Preisanstiegs 
der letzten drei Monate ermittelt wird, die Grundlage der Indexierung von Kredit- 
und später auch von Lohnkontrakten bildete, die erst im Mai 2003 endgültig 
aufgehoben wurde. Der monatlich zu zahlende Zins eines Kreditnehmers setzt sich 
so aus dem veröffentlichten Basissatz und dem von Banken geforderten Realzinssatz 
zusammen. Mangelndes Vertrauen in die Stabilität der neuen Währung, nicht zuletzt 
aufgrund der negativen Erfahrungen im ehemaligen Jugoslawien, sollten durch 
Antizipation und Neutralisierung der Inflationserwartung bereinigt werden, um die 
wirtschaftlichen Anpassungsprozesse der Unternehmen an eine reduzierte Inflation 
zu erleichtern.  
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Die Indexierung von Vermögenskontrakten erzwingt zwar einen positiven 
Realzinssatz und daher mikroökonomische Budgetbeschränkungen bei den 
Wirtschaftsteilnehmern, jedoch ist ihr Einsatz in der ökonomischen Theorie 
umstritten. Zwar werden Vermögenseigentümer durch die Indexierung von 
Vermögenskontrakten abgesichert, so dass von ihrem Standpunkt aus sicherlich 
wenig gegen eine Indexierung zu sagen ist. Aber, darauf macht Nölling aufmerksam, 
ist es wahrscheinlich das die Bereitschaft potentieller Schuldner indexierte 
Kreditverpflichtungen einzugehen beeinträchtigt wird, wenn die Zins- und 
Tilgungsleistungen nicht genau prognostizierbar sind. Um dennoch 
geldwertgesicherte Gewinne machen zu können, so Nölling, müssen Banken über 
indexierte Einlagen und Ausleihungen in vergleichbarer Höhe verfügen. Weitere 
Kritikpunkte eines Indexierungssystems sind die umstrittene Wahl eines gerechten 
Inflationsindexes und die Benachteiligung der kurzfristigen Geldanlage aufgrund von 
Anpassungsverlusten, insbesondere bei starker Preisvolatilität.241  
Eine über die Funktionsbedingungen des Indexierungssystems hinausgehende Kritik 
übt Riese. Den Protagonisten der Geldwertsicherungsklausel wirft er vor, nicht zu 
sehen, „daß die Funktionsbedingungen des Vermögensmarktes sich einer 
Unterwerfung unter Realkategorien (‚flows’) widersetzen, weil Bestände (‚stocks’) 
in der uniformen Kategorie ‚Geldeinheit’ gehandelt werden und deshalb aus 
marktimmanenten Gründen dem Nominalwertprinzip unterliegen.“242 Der 
Geldangebotsprozess auf dem Vermögensmarkt folgt nach Riese der Logik der 
Vermögensbesitzer, die Liquidität halten, um ihr Vermögen zu sichern, oder 
Liquidität aufgeben, um Vermögenserträge zu erzielen. Weil aber unter den 
Bedingungen einer Inflation das Motiv der Vermögenssicherung durch das Halten 
von Liquidität aufgrund der mangelnden Verzinsung der Geldhaltung nicht 
durchführbar ist, so Riese, wird die Aufgabe von vorgegebener oder zusätzlich 
nachgefragter Liquidität durch die Entwertung der Geldhaltung im Inflationsprozess 
verstärkt, in deren Folge sich weiteres Inflationspotential entwickelt.243  
Die so genannte Deindexierung hatte erst 1997 begonnen, als die Indexierung für 
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Kontrakte mit einer Laufzeit von unter 30 Tage aufgehoben wurde. Zu einem 
langsamen Abbau des Indexierungssystems hatte man sich entschieden, weil bei 
einer sofortigen Auflösung mit einem Rückgang der Spareinlage und steigendem 
Konsum gerechnet wurde.244 Trotz vielfacher Kritik hielt die Banka Slovenije lange 
an diesem System fest. Erst im Juli 2002 wurde die Deindexierung aller in Tolar 
denominierten Finanzkontrakte mit einer Laufzeit von bis zu einem Jahr verfügt, der 
im Mai 2003 die endgültige Abschaffung des Indexierungssystems folgte.  
Weiterhin hohe Fremdwährungsüberschüsse führten ab Mitte 1994 zu einer 
nominellen Stabilisierung des Tolars, die etwas über ein Jahr andauerte. Neben der 
Erhöhung des Leistungsbilanzüberschusses von US-$ 150 Mio. im Jahr 1993 auf US-
$ 500 Mio. im Jahr 1994 trug auch die verstärkte Kreditaufnahme von Unternehmen 
im Ausland, um den dort vorherrschenden Zinsvorteil gegenüber einer 
Kreditaufnahme in Slowenien zu nutzen, zu einer Ausweitung des 
Fremdwährungsüberschusses bei. Maßgeblich beteiligt an der Erhöhung des 
Leistungsbilanzüberschusses war der Tourismus, der als Devisenbringer in dieser 
Zeit wieder einsetzte. Heute ist der Tourismus, der im neuen Jahrtausend einen 
jährlich Überschuss von rund € 500 Mio. erzielte, für die slowenische Wirtschaft ein 
wesentlicher Wirtschaftsfaktor, der auch regelmäßig zu einem Ausgleich der 
negativen Handelsbilanz beigetragen hat.   
Mitte 1994 reichten die bisher zur Sterilisation des Fremdwährungsüberschusses 
verwandten Instrumente – Reserveverpflichtungen der Geschäftsbanken und die 
Emission der foreign exchange bills – nicht mehr aus, um den Überschuss wirksam 
zu sterilisieren.245 Als Gegenmaßnahme einer zu erwartenden Aufwertung sah sich 
die Banka Slovenije im Juni 1994 gezwungen, erstmalig in Tolar nominierte und mit 
17 Prozent verzinste Tolar bills, die mit einem Warrant ausgestattet waren, zu 
emittieren. Das Optionsrecht gewährte dem Eigentümer nach sechs Monaten bei dem 
Kauf von foreign exchange bills oder Tolar bills einen Preisabschlag.246 Durch die 
Ausgabe der Tolar bills sterilisierte die Banka Slovenije die durch den Kauf der 
Devisen entstandene Zentralbankgeldschaffung und erhöhte ihre Fremdwährungs-
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reserven von rund US-$ 900 Mio. Ende Mai 1994 auf rund US-$ 1.480 Mio. Ende 
Dezember 1994. Grundsätzlich konnte durch diese Interventionsstrategie eine 
größere Aufwertung des Tolars verhindert werden, obgleich sich diese 
marktgesteuerte Lösung als überaus kostenintensiv herausgestellte und die 
nachfolgenden Tranchen keine vergleichbar günstigen Bedingungen aufwiesen.  
Die in der Tabelle 3 dargestellte Zinsentwicklung der Jahre 1992 bis 1996 zeigt, dass 
eine deutliche Reduktion der Soll- und Habenzinssätze erst im Jahr 1995 erreicht 
wurde. Zurückzuführen ist diese Entwicklung in erster Linie auf die nominelle 
Stabilität des Tolars, die erstmalig im Monat April auch einen Preisrückgang um 0,1 
Prozent bewirkt hatte. In der Folge wurde die Indexierung für Refinanzierungs-
instrumente im Mai 1995 aufgehoben, der sich auch die Geschäftsbanken mit einer 
nunmehr nominellen Verzinsung der Sichteinlagen anzuschließen hatten. Die trotz 
des Zinsrückgangs noch hohen Kreditzinsen – gegenüber den aufgeführten 
Konditionen für kurzfristigen Kreditzins waren langfristige Kredite noch rund 1 
Prozent höher zu verzinsen – waren sicherlich ausschlaggebend für die verstärkte 
Kreditaufnahme im Ausland, die zu dem oben erwähnten Anstieg der 
Fremdwährungsüberschüsse beigetragen haben. 
Tabelle 3: Zinssätze der Banka Slovenije und ausgewählte Soll- und 
Habenzinssätze der Geschäftsbanken  














[n] [n] [r] [n] [r] [n] [r] [n] [r] [n] 
1992 25 26 - - 6,0 151,5 9,6 159,9 23,7 195,1 
1993 20,3 21,3 5 29,5 7,6 32,7 11,2 37,1 20,4 48,6 
1994 16,2 17,2 6,8 27,0 7,6 27,9 11,0 31,9 16,9 38,9 
1995 11,5 12,5 - 11,3 6,5 15,3 9,7 18,8 13,9 23,4 
1996 10 11 - 7,7 4,8 15,0 7,1 17,6 11,7 22,6 
[r] = Realzins [n] = Nominalzins (Realzins plus Indexierung)  Quelle: Banka Slovenije 
In den letzten Jahren hat die Dominanz der Fremdwährungskredite weiter 




zugenommen. Im Jahr 2003 waren 72 Prozent der von inländischen Geschäftsbanken 
vergebenen Unternehmenskredite in Fremdwährungen denominiert. Gleichzeitig ist 
der Anteil der inländischen Geschäftsbanken an der gesamten Kreditfinanzierung der 
Unternehmen von 47 Prozent im Jahr 2002 auf 57 Prozent im Jahr 2003 gestiegen.247 
Im wesentlichen ist diese Entwicklung auf die Aufhebung der weiter unter 
aufgezeigten Kapitalverkehrsbeschränkungen zurückzuführen. Deutlich wird aber 
auch, dass die Geschäftsbanken und die Unternehmen den voraussichtlich im Jahr 
2007 stattfindenden Eintritt in die Wirtschafts- und Währungsunion bereits 
vorwegnehmen und niemand mit einer Verfehlung der Maastricht-Kriterien rechnet.  
Mit Hilfe der Mindestreservepolitik versuchte die Banka Slovenije ab dem vierten 
Quartal 1994, die stark differierende Einlagenzinsen der Geschäftsbanken 
einzuschränken. Banken und Sparkassen wurden bei überdurchschnittlich hohen 
Zinsen, die sie ihrem Publikum gewährten, mit der Verpflichtung belegt ihr 
Mindestreservesoll täglich, und nicht wie sonst üblich im Verlauf des Monats, zu 
erfüllen.248 Die Geschäftsbanken konnten als Folge einer täglichen Reserveerfüllung 
ihr Zentralbankguthaben nicht mehr zu Zahlungszwecken verwenden und wurden 
gezwungen, zusätzliche Liquidität für die Abwicklung des laufenden 
Zahlungsverkehrs bei der Zentralbank zu unterhalten. Anfang 1995 einigte sich der 
Verband der Geschäftsbanken auf eine Zinsobergrenze für Termineinlagen; das Ziel, 
die Variabilität der Zinsen für Termineinlagen einzuschränken, war hiermit erreicht 
und die Banka Slovenije schaffte die Verpflichtung zur täglichen Reserveerfüllung 
wieder ab. Auch diese Regulierungsmaßnahme war exemplarisch für das in den 
ersten Jahren vorherrschende Verhältnis zwischen den Geschäftsbanken und der 
Zentralbank, die zur Erreichung ihrer geld- und währungspolitischen Ziele stets den 
Liquiditätsspielraum des Bankensystems einengte. „By extracting from the banks 
more liquidity than it was obliged to, the Bank of Slovenia put the banks in a position 
where they did not have enough liquidity. Only in this way was it able to make space 
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for the ordinary instruments of monetary policy, through which it provides liquidity 
to banks.”249 
Die Restrukturierung und Sanierung des Bankensystem, wie bereits in Kapitel A4 
gezeigt, war insbesondere durch die Vormachtstellung der Ljubljanska Banka und 
der Kreditna Banka Maribor gekennzeichnet. Die Banka Slovenija übernahm bei der 
Bankensanierung neben der Bereitstellung von Liquiditätskrediten, die bereits einen 
unmittelbaren Einfluss auf das Kreditangebotsverhalten der Banken erlaubte, die 
Funktion eines Aufsichtsamtes für das Kreditwesen. Im Zusammenspiel mit der 
staatlichen Agentur zur Rehabilitierung der Banken, die einen großen Anteil der 
uneinbringlichen Forderungen der Geschäftsbanken übernahm, entwickelte sich die 
angestrebte Rehabilitierung der Banken jedoch nur zögerlich. Das Bankensystem war 
noch bis zum Beginn des neuen Jahrtausends in einem vor ausländischer Konkurrenz 
nahezu geschützten Umfeld tätig. Auch die inländische Entwicklung war aufgrund 
der hohen Konzentration durch mangelnden Wettbewerb gekennzeichnet, und 
erlaubte so die Durchsetzung vergleichsweise hoher Zinsmargen.250  
Seit Anfang 1995 initiierte die Banka Slovenije verschiedene direkte und indirekte 
Kapitalverkehrsbeschränkungen, die erst im Zuge der Beitrittsverhandlungen zur 
Europäischen Gemeinschaft zum Ende der 1990er Jahre aufgehoben wurden. Zur 
Regulierung der im Verhältnis zum Inland günstigeren Kreditaufnahme im Ausland 
wurde ab Anfang 1995 eine Bardepotpflicht für in Tolar transferierte 
Fremdwährungskredite eingeführt. Stand die ausländische Kreditaufnahme nicht in 
Verbindung mit einem Handelsgeschäft, mussten 40 Prozent der Kreditsumme für 
zwei Jahre zinslos bei der Zentralbank hinterlegt werden. Ausländische 
Direktinvestitionen wurden, wie bereits im Kapitel A4 gezeigt, gleichsam blockiert, 
und um insbesondere spekulative Kapitalzuflüsse zu verhindern, mussten ab Februar 
1997 – die erste international bedeutende Börsenemission eines privatisierten 
Pharmaunternehmens hatte Ende 1996 einen deutlichen Anstieg ausländischer 
Portfolioinvestments ausgelöst – alle ausländischen Investitionen an der 
slowenischen Börse über Treuhandkonten autorisierter Geschäftsbanken abgewickelt 
werden, für die wiederum auf Seiten der Geschäftsbanken in gleicher Höhe 
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Fremdwährungsreserven zu unterhalten waren. Diese rigide Maßnahme wurde nach 
einem Kurssturz und anhaltenden Umsatzeinbußen an der Wertpapierbörse 
Lubljanska Borza zwar im weiteren Jahreverlauf gelockert, jedoch blieben 
gravierende Beeinträchtigungen bestehen.  
In einer Untersuchung der politischen und wirtschaftlichen Unabhängigkeit wird der 
Banka Slovenije nur für ihre politische Unabhängigkeit ein sehr gutes Ergebnis 
bescheinigt, hinsichtlich ihrer wirtschaftlichen Unabhängigkeit belegt sie nur Platz 
16 unter den 20 untersuchten mittel- und osteuropäischen Zentralbanken.251 
Wesentlich für die wirtschaftliche Unabhängigkeit ist der Ausschluss einer direkten 
Staatsfinanzierung. Obgleich nie in Anspruch genommen, war die slowenische 
Zentralbank bis zur Neufassung des Zentralbankgesetzes im Jahr 2002 verpflichtet, 
der Republik Slowenien Kredite bis zu 5 Prozent des jährlichen Haushaltsbudgets 
oder einem Fünftel des Budgetdefizits zu gewähren. Politisch hingegen hat sie die 
Unabhängigkeit ihrer Entscheidungen bereits nach wenigen Monaten, auch gegen 
öffentlich geäußerte Regierungsforderungen nach geldpolitischer Unterstützung, zu 
verteidigen gewusst.252  
Nach den Erfahrungen mit der Notenbank im ehemaligen Jugoslawien, die den 
Wünschen der politischen Führung hörig war, musste die Banka Slovenije zunächst 
ihre Unabhängigkeit unter Beweis stellen. Ein wichtiger Schritt war die Besetzung 
des Zentralbankrates als oberstem Entscheidungsgremium der slowenischen 
Notenbank. Neben dem Gouverneur, seinem Stellvertreter und drei 
Vizegouverneuren waren sechs unabhängige Experten aus Wissenschaft und 
Wirtschaft, die zunächst nicht bei der Zentralbank beschäftigt waren, als 
gleichberechtigte Mitglieder vertreten. Obgleich der Gouverneur und die anderen 
Mitglieder des Zentralbankrats heute vom Staatspräsidenten vorgeschlagen und 
durch das Parlament gewählt werden, signalisierte die Beteiligung einiger auch der 
Öffentlichkeit bekannten Experten in den ersten Jahren des 
Transformationsprozesses eine unabhängige Entscheidungsstruktur.  
Seit November 2001 wurde offiziell das Ziel verfolgt, mit der Aufnahme in die 
Europäische Gemeinschaft auch dem Wechselkursmechanismus II beitreten zu 
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wollen. Die Änderung der damit einhergehenden geldpolitischen Strategie der Banka 
Slovenije orientiert sich an der Zwei-Säulen-Strategie der Europäischen 
Zentralbank253 mit dem vorrangigen Ziel der Preisstabilität, welche durch die 
Neufassung des Zentralbankgesetzes im Jahr 2002 und der Nennung einer ersten 
quantitativen Zielgröße der Inflationsrate von 4 Prozent für Ende 2003 auch formal 
implementiert wurde.254 Zuvor hatte die Banka Slovenije, in Anlehnung an die 
Deutsche Bundesbank, eine „Zwischenzielgröße“ für das Wachstum der Geldmenge 
M1 – seit 1997 für die Geldmenge M3 – mit einem entsprechenden Zielkorridor 
festgelegt, diesen jedoch zumeist, wie auch die Deutsche Bundesbank255, nicht 
erreicht. 
Maßgeblich für die geld- und währungspolitische Strategie war jedoch das 
Wechselkursregime des so genannten „managed floating“, das die Banka Slovenije 
implizit bereits im Zentralbankgesetz von 1991 festgeschrieben hatte.256 „Managed 
floating exchange rate regime was introduced from the early beginning. It enabled 
accumulation of foreign reserves in the early post-independence. An important 
vehicle for generating foreign exchange reserve was selling – for foreign exchange – 
of socially owned apartments to population for foreign exchange. The selling was 
made at highly discounted value around 17% of market price.“257 Das „managed 
floating“ gilt als Mittelweg zwischen einem festen Wechselkursregime – mit einem 
marktbestimmten kurzfristigen Zins – und einem flexiblen Wechselkursregime – mit 
einem marktbestimmten Wechselkurs –, da sowohl der kurzfristige Zins als auch der 
Wechselkurs zu den bestimmende Variablen der Geld- und Währungspolitik werden.  
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In einer kleinen, durch einen großen Offenheitsgrad gekennzeichneten Ökonomie 
wie Slowenien ist der Wechselkurs eine wichtige Inflationsdeterminante. Die 
Wechselkursstrategie der Banka Slovenije scheint daher, ähnlich wie bei der 
Indexierung, auf eine Neutralisierung des inflationären Umfelds ausgerichtet 
gewesen zu sein. Nach einer realen Aufwertung gegenüber dem Euroraum um etwa 
30 Prozent in der Anfangsphase der Transformation, mitbestimmt auch durch die 
aufgezeigte nominale Stabilisierung des Wechselkurses ab Mitte 1994, führten die 
Interventionen der Banka Slovenije seit dem Frühherbst 1995 zu einer nominalen 
Abwertung des Tolars, die in etwa dem Anstieg der Verbraucherpreise entsprach. Im 
Vergleich zu den Währungen der anderen Beitrittsländer aus Mittel- und Osteuropa 
war Slowenien, dicht gefolgt von der Slowakei und Ungarn, das Land mit der 
geringsten realen Aufwertung gegenüber dem Euro-Raum.258  
Eine Neutralisierung der Inflationserwartung durch Indexierung von Kontrakten und 
„managed floating“ des Wechselkurses erreichen zu wollen, verletzt jedoch die 
theoretischen Normen einer Geldwirtschaft. Wie bereits in dem Kapitel B2 und der 
Diskussion um die Indexproblematik gezeigt, liegt den Gläubiger-Schuldner-
Verträgen immer ein in Nominalkategorien ausgedrücktes Rechengeld zugrunde. 
Nichts anderes gilt auch für den internationalen Vermögensmarkt: Da der Preis des 
heimischen Geldes im Verhältnis zu einer ausländischen Währung seine Bewertung 
durch den Wechselkurs erfährt, drückt ein verhältnismäßig höherer Zins das 
impliziert vorhanden Risiko einer Abwertung aus, die, wenn sie tatsächlich erfolgt, 
mit einem Verlust der in dieser Währung denominierten Nominalvermögen 
einhergeht. Zinsdifferenzen zwischen Ländern spiegeln somit die Risikohierarchie 
für die an internationalen Kredit- und Vermögensmärkten agierenden 
Vermögenseigentümer wider, denn hier „kann der durch die Eigentumsprämie 
bestimmte reine Zinssatz um eine Risikoprämie erhöht werden, der den eher 
möglichen Verlust bei schuldnerischer Nichtleistung ausgleichen soll.“259 Das 
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marktbestimmte Nominalwertprinzip begründet daher die Aufgabe der Geldpolitik, 
einen nominal stabilen Wechselkurs herbeizuführen und zu verteidigen.  
Die nachfolgende Abbildung 4 zeigt eine Zusammenfassung der aktuellen 
Zentralbankbilanz, die deutlich die unkonventionelle Geldpolitik der Zentralbank 
widerspiegelt. 
 
Abbildung 4: Bilanz der Banka Slovenije zum 31.Dezember 2003 
 
Quelle: Banka Slovenije  
Nahezu 100 Prozent der Aktiva bestehen aus ausländischen Eigentumstiteln, 
bewertet zum offiziellen Marktkurs am Bilanzstichtag, denen auf der Passivseite im 
Wesentlichen die von der Banka Sovenije herausgegebenen foreign exchange bills 
und Tolar bills260 gegenüberstehen. Die speziellen Rücklagen, mit denen die 
Preisschwankungen der Reservewährungen ausgeglichen werden können, stellen mit 
rund SIT 117 Mrd. oder 66 Prozent den größten Teil der Position Eigenkapital und 
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Aktiva Mrd. SIT % Passiva Mrd. SIT %
Gold 19,1 1,1% Deviseneinlagen von Banken 41,1 2,5%
Devisenguthaben bei 
ausländischen Banken und 
Sorten
400,2 23,9% Foreign currency bills der 
Banka Slovenije
555,3 33,2%





29,1 1,7% Tolar bills der Banka Slovenije 472,3 28,2%
Fremdwährungsforderungen 
gegenüber der Republik 
Slowenien
7,1 0,4% Tolareinlagen der Republik 
Slowenien
109,7 6,6%
Sonstige Auslandsaktiva 23,7 1,4% Tolareinlagen 100,8 6,0%
Tolar-Aktiva 1,3 0,1% Sonstige Passiva 22,9 1,4%
Sonstige Aktiva 3,1 0,2% Banknotenumlauf 186,0 11,1%
Eigenkapital und Rücklagen 177,3 10,6%
1.673,8 100,0% 1.673,8 100,0%




Rücklagen dar. Die tatsächliche Risikoaktiva – die Fremdwährungsverbindlichkeiten 
müssen von der jeweiligen Fremdwährungsaktiva abgezogen werden – betragen rund 
SIT 1.050 Mrd. und sind somit zu rund 11 Prozent durch spezielle Rücklagen für 
Fremdwährungsrisiken und zu etwa 17 Prozent durch das gesamte Eigenkapital 
abgesichert. Dies erscheint gering, zumal die Banka Slovenije bereits im Bilanzjahr 
2003 einen durch Kursverluste der Risikoaktiva entstandenen Verlust von SIT 21,6 
Mrd. ausweisen musste.  
Angesichts der zu 80 Prozent in Euro denominierten Fremdwährungsaktiva und dem 
erfolgten Beitritt in den Wechselkursmechanismus II hat sich das Problem jedoch 
verlagert. Nur durch eine nominale Aufwertung des Tolars gegenüber dem Euro 
können Kursverluste der in Euro denominierten Fremdwährungsaktiva entstehen.261 
Das war auch schon vor dem Beitritt so, daher hat im umgekehrten Fall die nominale 
Abwertung des Tolars in der Vergangenheit stets zu einem Bewertungsgewinn der 
Fremdwährungsreserven und somit zu einem Überschuss bei der Zentralbank 
geführt. Aufgrund des nunmehr existenten nominalen Währungsankers, muss die 
Zentralbank, anders als bisher, und wie jede andere Zentralbank einer 
Eigentumsgesellschaft auch, ihren Überschuss zukünftig im Zinsgeschäft bei der 
Geldschaffung erwirtschaften.  
Die makroökonomischen Rahmendaten spiegeln indes die Zuversicht der Banka 
Slovenije wider, den Wechselkurs des Tolars gegenüber dem Euro weiterhin nominal 
stabilisieren zu können. Relativ hohe Leistungsbilanzdefizite wie in den Jahren 1999 
und 2000 waren nur eine kurzfristige Erscheinung, und in den folgenden Jahren 
wurden wieder annähernd ausgeglichene oder leicht positive Ergebnisse erzielt. Die 
Staatsfinanzen sind mit einem Schuldenstand von unter 30 Prozent des 
Bruttoinlandsproduktes und einem im gesamten Transformationsverlauf gemäßigtem 
Haushaltsdefizit von unter 1 Prozent bis 1999 und zwischen 1 bis 2 Prozent in den 
folgenden Jahren relativ solide. Das Bruttoinlandsprodukt verzeichnete, nach einem 
scharfen Rückgang in der Anfangsphase, ein Wachstum von durchschnittlich rund 4 
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Prozent. Dank der Aufhebung der Indexierung von Verträgen, der jetzt 
weitestgehend erfolgten Freigabe der administrierten Preise und der nominalen 
Stabilisierung des Wechselkurses, ist auch der harmonisierte Verbraucherpreisindex 
auf zuletzt 2,7 Prozent (April 2005) gefallen.  





Die grundlegenden Bedingungen für eine eigentumsbasierte Zentralbanktheorie 
wurden zu Beginn dieses Kapitels anhand einer theoriegeschichtlichen Analyse 
bedeutender Zentralbanktheoretiker erarbeitet. Insbesondere auf Steuart und Bagehot 
rekurrierend, wurden wesentliche Funktionsbedingungen für die Etablierung der 
Geldverfassung einer als Marktteilnehmer auftretenden Zentralbank abgeleitet, in 
deren Zentrum die Bindung der Geldemission an verpfändete Eigentumsrechte steht, 
die eine Zentralbank auch in Krisenzeiten in ihrer Funktion als „lender of last resort“ 
nicht aufgegeben darf. Die Position der Eigentumsökonomik wurde damit 
grundlegend von einer, die Neutralität des Geldes betonenden, rein quantitativen 
Geldmengensteuerung der Zentralbank im Monetarismus unterscheiden, die als 
moderne Ausprägung der Currency-Schule noch heute die Relevanz der Kontroverse 
mit der Banking-Schule widerspiegelt. 
Für die Eigentumsökonomik folgte, neben der bereits im ersten Kapitel als 
notwendige Bedingung definierten rechtsstaatlich garantierten Eigentumsverfassung, 
nunmehr die Bestimmung der hinreichenden Bedingungen einer genuinen 
Geldemission, die eine Sicherstellung der Kontraktfähigkeit des Geldes an den 
internationalen Kredit- und Vermögensmärkten ermöglicht. Den institutionellen 
Hintergrund bildet ein modernes zweistufiges Bankensystem, in dem eine 
unabhängige Zentralbank und die im Wettbewerb zueinander stehenden 
Geschäftsbanken als Marktteilnehmer agieren. Wesentliches Element der Geld- und 
Währungspolitik ist eine das Knapphalten von Geld gewährleistende dreifache 
Besicherung der Emissionen, die zudem durch die Akzeptanz ausschließlich 
marktfähiger Sicherheiten im Prozess der Geldschaffung gekennzeichnet sein muss. 
Die dreifache Besicherung verlangt eine kontinuierliche Anpassung des 
Eigenkapitals der Zentralbank an Geschäftsvolumen und Risikoaktiva, um einen 
Verlust ihres Eigenkapitals weitestgehend auszuschließen.262 Die Sicherung der 
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inneren und äußeren Stabilität des heimischen Geldes, um sowohl die Halter der 
Zentralbanknoten als auch die in diesem Geld denominierten Kontrakte der 
Vermögenseigentümer vor Verlusten zu schützen, ist durch eine die Geldnachfrage 
beschränkende und den Wechselkurs verteidigende Zinspolitik zu gewährleisten. Die 
Sicherung der „lender of last resort“ Funktion dient der Bewältigung möglicher 
Liquiditätskrisen, die jedoch nur bei eigentlich solventen Geschäftsbanken 
anzuwenden ist.  
Die Bedeutung des Eigentumsrechtes für die Entfaltung des wirtschaftlichen 
Potentials in Entwicklungs- und Transformationsökonomien ist bereits im Kapitel A 
ausführlich dargelegt worden. Die Zentralbankpolitik wurde in diesem Kapitel um 
eine entwicklungsstrategische Option erweitert, deren Grundlage die „Strategie der 
Unterbewertung“ der Währung liefert. Die monetärkeynsianische Theorie sieht den 
aktiven geldpolitischen Beitrag einer Zentralbank in der Implementierung und 
Aufrechterhaltung einer Unterbewertung der heimischen Währung, die mittels einer 
so erreichbaren globalen Protektion der nationalen Industrien eine verstärkte 
Integration in den Weltmarkt ermöglichen soll.  
Als empirisches Beispiel für die Relevanz der hier vertretenen Theorien diente die 
augenscheinlich erfolgreiche Geld- und Währungspolitik der slowenischen 
Zentralbank. Als zusammenfassendes Ergebnis ist festzuhalten, dass die Vielzahl der 
pragmatischen Maßnahmen nur bedingt den theoretischen Vorgaben entsprochen 
haben, auch wenn zu konstatieren ist, dass mit einer gewissen Zeitverzögerung hier 
ein Wandel einsetzte, insbesondere durch die Stabilisierung des nominalen 
Wechselkurses und der Deindexierung von Kontrakten, nach dem heute wesentliche 
Kriterien eines funktionsfähigen genuinen Geldes erfüllt worden sind.  
Strittig bleiben jedoch die Bedingungen der Geldemission, die zwar gegen gute 
marktfähige Sicherheiten in Form von ausländischen Devisen erfolgt, dabei aber 
lediglich eine zweifache Besicherung aufweist Das Bewertungsrisiko der Aktiva 
trägt demnach ausschließlich die Zentralbank. Bisher hat jedoch die kontinuierliche 
Aufwertung der zum Bilanzstichtag bewerteten Fremdwährungsaktiva zu einem 
Bewertungsgewinn beigetragen, der sich bilanztechnisch in der nahezu 
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ausgeglichenen Relation von Eigenkapital zu Zentralbanknoten widerspiegelt. Als 
Begründung für die Wahl der lediglich „zweitbesten Alternative“ wurden 
landesspezifische Bedingungen genannt. Der Abbau des „Liquiditätsüberhangs“ aus 
den Zeiten des sozialistischen Herrschaftssystems machte eine Refinanzierung der 
Geschäftsbanken im ersten Jahr nur im Einzelfall notwendig. Weiterhin nötigte der 
Fremdwährungsüberschuss vielmehr zu einer anhaltenden Sterilisation und der damit 
verbundenen erzwungenen Annahme der als Instrument der Offenmarktpolitik 
geschaffenen foreign currency bills durch die Geschäftsbanken, um eine Aufwertung 
des Tolars zu verhindern.  
Der slowenische Entwicklungsprozess war von einem dauerhaften 
Fremdwährungsüberschuss gekennzeichnet, der aufgrund des hohen Importbedarfs 
nicht in der Handelsbilanz, wohl aber in der Leistungsbilanz seinen Ausdruck fand. 
Die in der Diskussion der „Strategie der Unterbewertung“ der Währung genannten 
entwicklungsstrategischen Komponenten der Zentralbankpolitik zur Sterilisation des 
Fremdwährungsüberschusses fanden hier ihre Anwendung, obgleich deren 
Bedingungen durch die praktizierte Geld- und Währungspolitik des „managed 
floating“ nicht erfüllt wurden. Die von Nölling und Riese angeführte Kritik, ein 
kontraktfähiges Geld nicht durch die Einführung eines Indexierungssystems 
herbeiführen zu können, bestätigte sich im Verlauf der slowenischen Entwicklung. 
Die rückwärtsgerichtete Indexierung initiierte einen stetigen Inflationsdruck und 
erschwerte eine nominale Stabilisierung des Wechselkurses. Erst nach der 
vollständigen Abschaffung des Indexierungssystems war die nominelle 
Stabilisierung des Wechselkurses erfolgreich.  
In Bezug auf die Regulierungen und Beschränkungen erwies sich die Politik der 
Banka Slovenije als sehr erfolgreich. Besonders in der Stabilisierungsphase nach der 
Unabhängigkeit machte sie die kreditpolitischen Effekte der Mindestreservepolitik 
zunutze. Mittels der Verpflichtung der Geschäftsbanken ein Devisenminimum zu 
unterhalten, transferierte sie die Aufgabe der Aufrechterhaltung der internationalen 
Zahlungsfähigkeit auch auf das Geschäftsbankensystem und schaffte gleichzeitig 
einen sicheren Abnehmer für die zur Sterilisierung der Geldschaffung emittierten 
foreign exchange bills. Auch die direkten und indirekten 
Kapitalverkehrsbeschränkungen, derer sich die Banka Slovenije quasi im gesamten 
Verlauf des Transformationsprozesses bediente, haben spekulative Kapitalzuflüsse 
verhindert und zur Stabilisierung des Finanzsystems beigetragen.  




Gemäss der von Payandeh vorgenommenen Klassifizierung der Währungen in der 
Weltwirtschaft lässt sich der slowenische Tolar spätestens seit der ersten erreichten 
nominellen Stabilisierung in den Jahren 1994 und 1995 bereits als 
„Übergangswährung der entwickelten Schwellen- und Transformationsländer“ 
einordnen. Mit dem Eintritt in die Europäische Union, spätestens jedoch mit Beginn 
der wechselkurspolitischen Zusammenarbeit in dem Wechselkursmechanismus II, 
folgte der Übergang zu den „Währungen der Eigentumsgesellschaften“, die 
voraussichtlich 2007 mit der vollständigen Integration in die europäischen 
Währungsunion in eine Leitwährung der „Currency Coopetition“ mündet.  
Abschließend bliebt anzumerken, dass eine nach den Prinzipien der 
Eigentumsökonomik ausgerichtete Geld- und Währungspolitik der Banka Slovenije, 
ohne die in ihrer pragmatischen Orientierung und zum Teil unkonventionellen 
Umsetzung erzielten Erfolge vernachlässigen zu wollen, schon früher zu den heute 







Kapitel C  
Die Etablierung von Entwicklungsdynamik 
durch Aktieneigentum 
In den ersten beiden Kapiteln dieser Arbeit wurden die notwendigen und 
hinreichenden Bedingungen für eine erfolgreiche Entwicklung in der Logik der 
Eigentumsökonomik aufgezeigt und am Beispiel des Transformationsprozesses in 
Slowenien bewertet. Grundsätzlich ist der Transformationsprozess erfolgreich zu 
beurteilen, obgleich, wie gezeigt, nicht alle formulierten eigentumstheoretischen 
Bedingungen in wünschenswerter Klarheit auch Berücksichtigung gefunden haben. 
In Slowenien wurde die Legitimation des neuen Rechtssystems mit einer breiten 
Unterstützung der Bevölkerung erreicht, die aktiv an dem Diskussions- und 
Formalisierungsprozess teilgenommen hat. Bereits im Jahr 1990 hatte die 
slowenische Bevölkerung in einer Volksabstimmung mit großer Mehrheit über die 
Souveränitäts- und Unabhängigkeitserklärung entschieden und so gleichermaßen 
auch die Bedingungen der gesellschaftlichen Transformation anerkannt. Von großer 
Bedeutung für die Akzeptanz der neuen Rechtsordnung waren der 
verfassungsrechtliche Schutz des Eigentums und die Eigentumsbildung durch das 
Wohnungs- und Privatisierungsgesetz. Slowenien verfügte also bereits zu Beginn des 
Transformationsprozesses über die gesellschaftliche und politische Legitimation zur 
Schaffung von Eigentum und zur Ausgestaltung eines adäquaten Rechtssystems. Erst 
unter diesen, für eine prosperierende Entwicklung grundlegenden Bedingungen, 
konnte auch die Etablierung einer eigenen kontraktfähigen Währung gelingen.  
Wie kann aber Entwicklungsdynamik initiiert werden, wenn die gesellschaftliche 
und ökonomische Transformation von wirtschaftlichen Eliten und einem schwachen 




Staat behindert oder gar unterbunden wird? Der gegenwärtige Common Sense ist 
eine stufenweise Erhöhung der Entwicklungshilfezahlungen der Geberländer, wie in 
den Millennium Development Goals festgeschrieben, um eine Halbierung der Armut 
bis zum Jahr 2015 zu erreichen. Weiterhin wird eine Neuorientierung der 
Entwicklungspolitik angestrebt, die Entwicklungshilfe verstärkt an Konditionalitäten 
wie Menschenrechte, Demokratie oder Rechtsstaatlichkeit bindet. Bisher sind jedoch 
viele Milliarden Euro als wohlgemeinte Hilfstransfers an die Entwicklungsländer 
gezahlt worden, ohne eine nachhaltige Armutsbekämpfung bewirken zu können. 
Einkommenstransfers in die Entwicklungsländer, wie eine als Entwicklungshilfe 
verschleierte Industriepolitik der Ersten Welt, so Riese, blockieren die eigenen 
Entwicklungsanstrengungen, anstatt sie zu unterstützen.263 Wie Riese kritisiert auch 
Schoeller die Entwicklungshilfe und meint, dass insbesondere für afrikanische 
Staaten die öffentliche Entwicklungshilfe „vor allem als eine Form von 
internationaler Sozialhilfe zu bewerten ist“, da ohne ökonomisches Motiv der 
OECD-Staaten institutionelle Strukturen nur zementiert werden. Veränderungen 
struktureller und institutioneller Art bleiben aber die einzige Alternative, so 
Schoeller, um einen Prozess der Entwicklung und Industrialisierung und somit der 
Einkommensbildung überhaupt zu ermöglichen.264  
Wie de Soto gezeigt hat, verfügt die vorwiegend eigentumslose Bevölkerung in 
vielen Entwicklungs- und Transformationsländern sehr wohl über Ressourcen, deren 
Ökonomisierung allerdings die Kodifizierung des komplexen Geflechts extralegaler 
Besitzregeln und gemeinschaftlicher Vereinbarungen in einer Eigentumsverfassung 
verlangt, die eine uneingeschränkte Unterstützung der politischen Autoritäten und 
der wirtschaftlichen Eliten voraussetzt. Wie in Kapitel A2 dargelegt, vermag die 
Eigentumsverfassung ihre Kohärenzfunktion nur in einem Rechtsstaat auszuüben, 
dessen unabhängige Gerichtsbarkeit die ultimative Durchsetzung von Verträgen 
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auf dem für Entwicklungsländer charakteristischen Kapitalimportüberschuss, der bei 
Überbewertung der Währung zugleich einen Abwertungsverdacht initiiert, der Kapitalexporte 
stimuliert und so den Kapitalimportbedarf erhöht. „Die Überbewertung der Währungen mit 
begleitendem Abwertungsverdacht markiert deshalb das gemeinsame Kennzeichen der 
Währungen der Dritten Welt. Sie begründen das Funktionsproblem des Weltwährungssystem, 
die Überbewertung aus einer entwicklungstheoretischen , der Abwertungsverdacht aus einer 
vermögensmarkttheoretischen Perspektive.“ 
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 Vgl. W. Schoeller (2000), Die offene Schere im Welthandel, S.134ff.  




garantiert und den nichtökonomischen Übergang von Eigentumsrechten verhindert. 
Für Unternehmen in den Entwicklungs- und Transformationsländern ist ein 
Verlassen des extralegalen Sektors265, der in vielen Ländern noch etwa 50 Prozent 
der materiellen Reproduktion und Beschäftigung ausmacht, demnach mit weit 
größeren Schwierigkeiten verbunden als nur der Beseitigung bürokratischer 
Hindernisse zur Legalisierung des bereits Bestehenden. Solange keine unabhängigen 
Gerichte die Einklagbarkeit von Wirtschaftsverträgen möglich machen, bleiben 
Geschäftsbeziehungen auf Freunde und Verwandte beschränkt und können auch 
notwendige Bankdienstleistungen nicht in Anspruch genommen werden. Banken 
sind Marktteilnehmer, die im Kreditgeschäft zum Schutz ihres Eigenkapitals 
Sicherheiten zu verlangen haben, unter den gebotenen Bedingungen jedoch durchaus 
an einer Ausweitung ihrer Geschäftaktivitäten interessiert sein werden. Eine 
eigenständige Entwicklungsdynamik kann daher ohne belastbares Eigentum und die 
Durchsetzbarkeit von Wirtschaftsverträgen nicht entstehen, deren unausweichlicher 
Sanktionsmechanismus unwirtschaftliche Investitionen mit dem Verlust des 
Eigentums bestraft.  
Diese strukturellen und institutionellen Veränderungen bilden die notwendige 
Bedingung, um eine eigenständige Entwicklungsdynamik zu initiieren. In einer 
solchen Phase kann Aktieneigentum, wie zu zeigen sein wird, eine zentrale Funktion 
erhalten, um in Opposition zu den wirtschaftlichen Eliten und einem schwachen 
Staat, rechtsstaatliches Handeln zu erwirken und den Unternehmern das Verlassen 
des extralegalen Sektors zu vereinfachen. Durch den Zusammenschluss von 
Eigentümern ist es in der Geschichte nicht nur gelungen, große Investitionsprojekte 
zu finanzieren und schnellstmöglich zu realisieren, sondern auch wesentliche 
rechtliche und politische Strukturveränderungen herbeizuführen.266 
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  Wie bereits im Kapitel A3 dargelegt, werden auch hier die von de Soto benutzten Begriffe 
„extralegal sector“ oder „extralegal business“ verwendet, um damit auf die Abwesenheit einer 
rechtsstaatlichen Eigentumsverfassung hinzuweisen.  
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  In der Diskussion über die Entstehung der modernen Rechtsordnung im neuzeitlichen Europa 
weist Payandeh darauf hin, dass es insbesondere „die Eigentümer und Vermögenden [waren], 
die bereits vor dem Zusammenbruch der alten, verkrusteten und willkürlichen politischen 
Systeme mit innovativer Reorganisation der alten Strukturen und der Schaffung neuartiger 
Vermögenstransferwege das entscheidende Signal für einen Systemwechsel gegeben und zur 
Verschiebung der politischen Kräfteverhältnisse in Europa beigetragen hatten.“ M. Payandeh 




Aktiengesellschaften und Entwicklung in einem Atemzug zu nennen wird 
insbesondere bei Globalisierungsgegnern jedoch auf Widerstand stoßen und bei 
Entwicklungsexperten allenfalls Verwunderung hervorrufen. Paradox erscheint diese 
Verbindung, wo doch eine seit Jahrzehnten gepflegte Parteilichkeit noch immer das 
Weltbild prägt: Aktiengesellschaften werden bestimmt durch das kurzfristige 
Profitinteresse ihrer Aktionäre, deren zumeist rücksichtslose Gewinnsucht 
unmoralisches Handeln hervorruft. Schon Marx hatte die Aktiengesellschaft als 
Fremdkörper in der Wirtschaft identifiziert, bewunderte allerdings auch die 
Finanzierungskraft, die dieser Form des Haltens von Eigentum zu entspringen 
schien, ohne die der Eisenbahnbau nicht in der Geschwindigkeit hätte realisiert 
werden können.267 In den heutigen Eigentumsgesellschaften hat sich die 
Aktiengesellschaft als nicht mehr wegzudenkendes Beteiligungs- und 
Finanzierungsinstrument etabliert, und auch die börsentägliche Berichterstattung von 
den Aktienmärkten dieser Welt hat sich zu einem elementaren Medienereignis 
entwickelt. Aktieneigentum und Aktienbörsen sind selbstredend auch in 
Entwicklungs- und Transformationsländern etabliert, allerdings bleibt deren Zugang 
dem größten Teil der Bevölkerung versperrt. Das in diesem Kapitel vorzustellende 
Modell einer Beteiligungsgesellschaft bietet einen Weg, die Durchsetzung oben 
genannter Bedingungen von der unternehmerischen Basis aus zu unterstützen und 
den Ausbau klein- und mittelständischen Unternehmen in den Entwicklungs- und 
Transformationsländern voranzutreiben. 
Aufgrund der hier einleitend geschilderten Bedingungen verändert sich der bisherige 
Aufbau der Arbeit in diesem Kapitel. In der slowenischen Transformation hat sich 
die Frage nach einem entsprechenden Beteiligungsmodell zur Initiierung einer 
rechtsstaatlichen Entwicklung nicht gestellt, da spätestens mit der Volksabstimmung 
der gesamtgesellschaftliche Konsens für die Transformation in eine 
Eigentumsgesellschaft offensichtlich wurde. Die bedeutende Kernfrage aber, wie 
notwendige strukturelle und institutionelle Veränderungen auch gegenüber einem 
schwachen Staat und unabhängig von stetigen Hilfstransfers der Ersten Welt 
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  „Die Welt wäre noch ohne Eisenbahnen, hätte sie solange warten müssen, bis es die 
Akkumulation einige Einzelkapitale dahin gebracht hätte, dem Bau einer Eisenbahn 
gewachsen zu sein. Die Zentralisation dagegen hat dies, vermittelst der Aktiengesellschaften, 
im Handumdrehn fertiggebracht.“ K. Marx (1867), Das Kapital, S. 656. 




realisierbar werden, verlangt die Diskussion neuer Ansätze, die sich hier aus der 
Logik der Eigentumsökonomik ergeben. Im ersten Abschnitt dieses Kapitel wird 
daher eine Positionsbestimmung des Aktieneigentums innerhalb der 
Eigentumsökonomik vorgenommen. Daran anschließend wird die historische und 
ökonomische Entwicklung der Aktiengesellschaften aufgezeigt. Abschließend wird 
ein Beteiligungsmodell entworfen, das seine Anwendung in einer durch mangelnde 
Rechtssicherheit und nicht unabhängig einklagbarer Eigentumsrechte 
gekennzeichneten Entwicklungsphase findet.  
 
  




1. Aktieneigentum im Kontext der 
Eigentumsökonomik 
Eigentum als die dynamische Basis des Wirtschaftens zu definieren, gilt unabhängig 
von der Rechtsform seines Halters. Ob Einzelkaufmann, Personengesellschaft oder 
Kapitalgesellschaft, jeder einzelne Halter läuft Gefahr, durch die von ihm finanzierte 
Wirtschaftsaktivität eigenes Eigentum zu verlieren. Auch der Staat als juristische 
Person des öffentlichen Rechts unterliegt diesem Verlustrisiko, obgleich er dieses 
Risiko, auch bei fahrlässigem Verhalten seiner vereidigten Bediensteten, regelmäßig 
auf die Allgemeinheit abzuwälzen weiß. Anteilseigner einer Kapitalgesellschaft sind 
zwar im Gegensatz zu Einzel- oder Personengesellschaften von der Vollstreckung in 
ihr persönliches Eigentum befreit, jedoch ist dieser als wesentlich unterstellte 
Unterschied für den Abschluss eines Kreditkontrakts irrelevant. 268  
Das Kalkül eines Eigentümers vor Investitionsentscheidungen und während des 
Produktionsprozesses muss demnach gänzlich unabhängig von der 
Organisationsform der Gesellschaft gesehen werden. Einzig die Art und Weise, wie 
die Aufgabe seiner immateriellen Eigentumsprämie kompensiert wird, ist zu 
unterscheiden. Der Unternehmer, der sein Eigentum verpfändet, um mittels eines 
Kredites Produktionsmittel zu erwerben, erwartet nach Zahlung der Zins- und 
Tilgungsleistungen einen Profit. Der Aktionär, der Geld zahlt und dabei sein mit dem 
Geld verbundenes Anrecht auf Eigentum aufgibt, um anteiliges Eigentum an einem 
Unternehmen zu erwerben, erwartet eine Dividende oder Kurssteigerungen des 
                                                 
268
  Die Haftungsbeschränkung einer Kapitalgesellschaft bietet den Eigentümern nur Schutz vor 
unwägbaren Risiken des operativen Geschäfts. Kredite hingegen erhalten 
Kapitalgesellschaften, genau wie Einzel- oder Personengesellschaften auch, nur durch die 
Verpfändung von belastbarem Eigentum. Die bei Einzel- oder Personengesellschaften 
mögliche weitergehende Vollstreckung in das persönliche Eigentum bietet dem Gläubiger 
allenfalls eine zusätzliche Sicherheit, die jedoch nicht Grundlage des Kreditkontraktes sein 
kann.  




erworbenen Eigentumsanteils. Da der Ertrag in Form von Profit oder Dividende und 
Kurssteigerungen nur prognostizierbar, niemals jedoch sicher ist, werden sowohl der 
produzierende Privatunternehmer als auch der Aktionär gezwungen, im Verlauf des 
Wirtschaftsprozesses kontinuierlich ihre Investition zu bewerten, um nicht den 
Ertragsausgleich für die Aufgabe ihrer Eigentumsprämie oder im Extremfall gar ihr 
eingesetztes Eigentum selbst zu gefährden.  
Die Trennung zwischen den Aktionären, deren Aktien anteiliges Eigentum an einem 
Unternehmen repräsentieren, und dem Management, das in ihrem Auftrag das 
Unternehmen verwaltet, wird als ein maßgebliches Unterscheidungskriterium zu 
Personengesellschaften oder kleineren Kapitalgesellschaften gesehen, obwohl 
selbstredend auch hier ein Geschäftsführer die ökonomische Funktion eines 
Eigentümers wahrnehmen kann, selbst aber kein Eigentümer ist, sondern lediglich im 
Auftrag eines Eigentümers handelt. Diese heute in der Literatur als Principal-Agent-
Beziehung thematisierte Funktionstrennung hat auch in der theoriegeschichtlichen 
Diskussion des Kapitalismus zu Fehlinterpretationen und „Konfusion“ geführt, da 
Eigentum und Besitz in Abhängigkeit von der Anzahl der Halter definiert wurden. 269  
So beobachtete der britische Ökonom John Maynard Keynes eine „Tendenz der 
Großunternehmen, sich selbst zu sozialisieren“, die er als „natürliche 
Entwicklungsrichtung“ ausmachte, dessen treibende Kraft zum „Verschwinden des 
Unternehmungsgeistes“ führe.270 Auch Joseph A. Schumpeter kam in seiner 1942 
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  Vgl. G. Heinsohn und O. Steiger (1996), Eigentum, Zins und Geld, S. 90f.  
270
  Vgl. J. M. Keynes (1926), Das Ende des Laissez-Faire, S. 111f. „Noch interessanter aber ist 
die Entwicklung der Aktiengesellschaften, wenn sie ein gewisses Alter und eine gewisse 
Größe erreicht haben, bei der sie sich mehr dem Status einer öffentlichen Korporation 
annähern als dem eines individuellen Privatunternehmens. Eine der wenigst bemerkten und 
interessantesten Entwicklungen der letzten Jahrzehnte ist die Tendenz der Großunternehmen 
sich selbst zu sozialisieren. In der Entwicklung eines Großunternehmens kommt ein Moment 
– besonders bei großen Eisenbahnunternehmungen oder einem großen gemeinnützigem 
Unternehmen, aber auch bei Großbanken oder großen Versicherungsgesellschaften –, in dem 
die Kapitalbesitzer, das heißt die Aktionäre, fast gänzlich von der Verwaltung losgelöst sind, 
mit dem Erfolg, daß das unmittelbare persönliche Interesse der Verwaltung an großen Profiten 
eine sekundäre Bedeutung bekommt. (...) Vielleicht das extremste Beispiel dieser Tendenz 
bietet eine theoretisch rein im Privatbesitz befindliche Institution, nämlich die Bank von 
England. Man könnte beinahe sagen, daß der Gouverneur der Bank von England bei seinen 
geschäftlichen Entscheidungen an keine Menschengruppe im ganzen Königreich weniger 
denkt als an seine Aktionäre. Ihre Rechte, die über die Entgegennahme angemessener 




erschienen Untersuchung über die weitere Entwicklung des kapitalistischen Systems 
zu dem Ergebnis, dass sich die Trennung zwischen „Aktienbesitzer“ und 
Unternehmer in einem sich evolutionär entwickelnden Wirtschaftssystem zunehmend 
verschärft. Die schrittweise Auflösung der Unternehmerfunktion führe, so 
Schumpeter, zur Zerstörung des institutionellen Rahmens und letztendlich zur 
Selbstauflösung des Kapitalismus.271  
Schumpeter hatte die für ihn wesentliche Bedeutung der Unternehmerfunktion für 
die „Durchsetzung neuer Kombinationen“ bereits in seinem 1911 verfassten 
Hauptwerk „Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung“ herausgestellt. Demnach hat 
der Unternehmer die Aufgabe, neue oder verbesserte Güter herzustellen, neue 
Produktionsmethoden einzuführen, neue Absatzmärkte und Bezugquellen zu 
erschließen und Reorganisationen durchzuführen. Schumpeter sieht die 
„Durchsetzung neuer Kombinationen“ einhergehend mit „Diskontinuität“, da die 
„neuen Kombinationen“ gerade auch von anderen Firmen in Konkurrenz zu den 
bisherigen Anbietern durchgesetzt werden.272 Der „Schumpetersche Unternehmer“ in 
seiner Rolle als Pionier, Innovator und Revolutionär erzeugt die ökonomische 
Triebkraft des Wirtschaftssystems, indem er kontinuierlich Innovationen durchsetzt, 
wenn die Konkurrenz durch Nachahmer die Profitrate der Produktion immer weiter 
absinken lässt. Indirekt bindet Schumpeter den Prozess der wirtschaftlichen 
Entwicklung an das Eigentum, dessen „materielle Substanz“ oder „lebenskräftige 
Form“ – personifiziert in dem zur „Durchsetzung neuer Kombinationen“ 
                                                                                                                                          
Dividenden hinausgehen, sind fast gleich Null. Das Gleiche gilt bereits in gewissem Maße 
auch für viele andere große Unternehmungen. Mit der Zeit beginnen sie sich selbst zu 
sozialisieren.“  
271
  Vgl. J. A. Schumpeter (1942), Kapitalismus, Sozialismus und Demokratie, S. 230. „Indem der 
kapitalistische Prozeß ein bloßes Aktienpaket den Mauern und den Maschinen einer Fabrik 
substituiert, entfernt er das Leben aus der Idee des Eigentums. Er vermindert (...) den Zugriff 
auch in dem Sinn, daß der Inhaber des Titels den Willen verliert, ökonomisch, physisch, 
politisch für „seine“ Fabrik und seine Kontrolle über sie zu kämpfen und wenn nötig auf ihrer 
Schwelle zu sterben. Und diese Verflüchtigung dessen, was wir die materielle Substanz des 
Eigentums - seine sichtbare und fühlbare Wirklichkeit - nennen können, beeinflußt nicht nur 
die Haltung der Aktienbesitzer, sondern auch die der Arbeiter und die der Öffentlichkeit im 
allgemeinen. Ein Eigentum, das von Person und Materie gelöst und ohne Funktion ist, macht 
keinen Eindruck und erzeugt keine moralische Treuepflicht, wie es die lebenskräftige Form 
des Eigentums einst tat.“  
272
  Vgl. J. A. Schumpeter (1911), Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung, S. 100ff. 




gezwungenen Unternehmer – durch Bürokratisierung und Monopolisierung verloren 
geht.273 Mit dem anonymen Aktienbesitzer, von Schumpeter charakterisiert als eine 
Art willenlose Spezies ohne wirtschaftlichen Auftrag, ist „die Gestalt des 
Eigentümers und mit ihr das spezifische Eigentumsinteresse von der Bildfläche 
verschwunden.“ Keine der verschiedenen Gruppierungen von Aktienbesitzern, so 
Schumpeter, „nimmt unbedingt die Haltung ein, die charakteristisch ist für dieses 
merkwürdige, so bedeutungsvolle und so rasch vergängliche Phänomen, das 
überdeckt wird durch den Ausdruck „Eigentum.“274 Nicht aber die Trennung von 
Privateigentum und Staats- oder Gemeineigentum, sondern die Trennung des 
Eigentums vom Besitz liefert, wie Heinsohn und Steiger in ihrer Theorie der 
Eigentumswirtschaft gezeigt haben, die entscheidende Erklärung, um die Potenz des 
Eigentums in seiner Verpfändbarkeit und Vollstreckbarkeit zu sehen. Sowohl Keynes 
als auch Schumpeter ist diese Erkenntnis jedoch verborgen geblieben.275  
Auch ein Aktionär, der mit der Investition immer auch seine Eigentumsprämie 
aufgibt, muss an einer Kompensation durch eine Dividendenzahlung und darüber 
hinaus an einer Widererlangung eben dieser aufgegebenen Eigentumsprämie gelegen 
sein, um die im Prozess des Wirtschaftens immer mögliche Überschuldungsgefahr 
abzuwenden. Schumpeter selbst hatte das am eigenen Leib erfahren müssen. Als 
Präsident der Biedermann Bank verlor er während der Wirtschaftskrise im Jahr 1924, 
in der auch die Biedermann Bank Konkurs anmelden musste, sein Vermögen. Nach 
nur drei Jahren schied er hoch verschuldet – privat kreditfinanzierte 
Unternehmensinvestments entwickelten sich zu einem Desaster – aus dem Amt und 
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  Vgl. J. A. Schumpeter (1942), Kapitalismus, Sozialismus und Demokratie, S. 218. „Da die 
kapitalistische Unternehmung durch ihre eigensten Leistungen den Fortschritt zu 
automatisieren tendiert, so schließen wir daraus, daß sie sich selbst überflüssig zu machen, - 
unter dem Druck ihrer eigenen Erfolge zusammenzubrechen tendiert. Die vollkommen 
bürokratisierte industrielle Rieseneinheit verdrängt nicht nur die kleine oder mittelgroße 
Firma und „expropriiert“ ihre Eigentümer, sonder verdrängt zuletzt auch den Unternehmer 
und expropriiert die Bourgeoise als Klasse, die in diesem Prozeß Gefahr läuft, nicht nur ihr 
Einkommen, sondern was unendlich viel wichtiger ist, auch ihre Funktion zu verlieren.“  
274
  J. A. Schumpeter (1942), Kapitalismus, Sozialismus und Demokratie, S. 229. 
275
  Wie Heinsohn und Steiger gezeigt haben, ist Schumpeter eine ähnliche Fehlinterpretation 
auch bei der Erklärung des Geldes unterlaufen, dessen Schaffung aus dem Nichts an keine 
Eigentumsverpfändung gebunden ist. Vgl. G. Heinsohn und O. Steiger (1996), Eigentum, 
Zins und Geld, S. 235f. 




wendete sich wieder der Wissenschaft zu.276 
Für ein Unternehmen277 bedeutet die Ausgabe von Aktien, anders als die 
Fremdfinanzierung durch einen Kredit oder eine Anleihe, eine 
Finanzierungsmöglichkeit, die nicht rückzahlbar ist, nicht verzinst werden muss und 
für die keine Sicherheiten zu stellen sind. Die Ausgabe von Aktien bedeutet vielmehr 
immer einen Teilverkauf des Unternehmen, weswegen ein Unternehmer zur 
Geldbeschaffung nur Teile seines Unternehmens verkaufen wird, wenn der als 
Kompensation für die Aufgabe seiner Eigentumsprämie gezahlte Emissionserlös 
einen „immediate profit“ abwirft, der im Verhältnis zu einer Fremdfinanzierung wie 
eine Zinsverbilligung wirkt.278 Ein eingängiges Rechenbeispiel, um die Motivation 
des Unternehmereigentümers zu erklären, haben Heinsohn und Steiger gegeben: 
„Liegt beispielsweise der Marktzins bei 5 % und der erwartete Ertrag aus 
Investitionen in Anlagen bei 10 % – und nur solcher Differenz wegen wird ja 
investiert – mag ein Einsatz von 100 ohne Ausgabe von Aktien nach einem Jahr 
einen Nettoertrag von 5 % erbringen. Wird hingegen heute eine Aktie im Nennwert 
von 100 ausgegeben, für die dem Erwerber nach einem Jahr dann – die ja immer 
nennwertbezogene – Dividende von 10 % ausgezahlt werden muß, während ein 
Emissionspreis von 200 erzielt werden kann, dann hat der Emittent stante pede einen 
Profit von 90 % pro Aktie erzielt.“ 279 Neben der für den Unternehmereigentümer 
lukrativen Möglichkeit der Geldbeschaffung – die selbstredend auch in Abhängigkeit 
von dem an einer Aktienbörse zu erzielenden Emissionspreis gesehen werden muss, 
der von zeitlich differierenden Markterwartungen beeinflusst wird, die exemplarisch 
im nächsten Abschnitt aufgezeigt werden – verbleibt auch die Führung des 
operativen Geschäfts bei dem Gründer des Unternehmens oder dem von ihm 
eingesetzten Vorstand. Der neue Anteilseigentümer hat keine Möglichkeit, 
eigenständig mit dem erworbenen Eigentum zu wirtschaften. Seine rechtliche 
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  Vgl. R. Swedberg (1994), Joseph A. Schumpeter : eine Biographie, S 99f.  
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  Um die Eigentumsoperation auf Seiten des Aktienemittenten darzustellen, wird nachfolgend 
von kleineren noch mehrheitlich im Eigentum der Gründer befindliche Kapitalgesellschaften 
ausgegangen, obgleich sich im Grundsatz auch bei Aktiengesellschaften mit einem großen so 
genannten „Streubesitz“ nicht anderes ergibt.  
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  Vgl. J. M. Keynes (1936), The General Theory of Employment, Interest and Money, S. 151. 
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  G. Heinsohn und O. Steiger (2000), Geldnote, Anleihe und Aktie: Gemeinsamkeiten und 
Unterschiede dreier Wertpapiere, S. 5. 




Stellung wird in dem jeweiligen Aktiengesetz eines Landes geregelt, die dem 
Aktionär grundsätzlich ein anteiliges Stimmrecht auf der jährlich stattfinden 
Hauptversammlung einräumt, sofern er dies nicht bewusst durch den Kauf von 
stimmrechtslosen Vorzugsaktien zugunsten einer höheren oder garantierten 
Dividende ausgeschlossen hat.  
Aktien sind nicht gleichzusetzen mit Geld, obgleich dies im Verlauf der 
Börsenhausse zum Ende der 1990er Jahre durchaus vermutet werden konnte, da es 
derzeit üblich war, dass bei Akquisitionen die Zahlung des Kaufpreises zumindest 
anteilig in Aktien erfolgte und somit eine eigentliche Geldschuld durch die Ausgabe 
von Aktien getilgt wurde. „Dabei ist zu sehen, daß diese Tilgung nicht als Zahlung 
erfolgt, sondern an Zahlungs Statt vorgenommen wird. Das gilt auch für die mit dem 
Bankkredit uno actu erfolgende Schaffung so genannten Giral- oder Buchgeldes in 
Form von Sicht- und Terminguthaben. Auch dieses ´Geld´ ist lediglich eine 
Forderung auf Geld, also nicht das Geld selbst. Spätestens beim run auf eine Bank 
wird das schmerzhaft gelernt und mit Dankbarkeit gespürt, dass eine 
Einlagenversicherung existiert.“280 Gerade klein- und mittelständische Unternehmen, 
die während der Börsenhausse den Akquisitionsbestrebungen der börsennotierten 
Aktiengesellschaften Folge leisteten und ihr Firmeneigentum gegen „Aktien-Geld“ 
verkauften, mussten später mit ansehen, wie sich die sicher geglaubten 
Verkaufserlöse teilweise verflüchtigten.281   
Welche Motive bewegen einen Investor in der Eigentumsgesellschaft, seine 
Eigentumsprämie zu riskieren, um Anteile an einem Unternehmen zu kaufen, auf 
dessen Management er allenfalls einen geringen Einfluss hat, und die dazu noch dem 
Risiko eines Kursverlustes ausgesetzt sind? Die Souveränität der 
Investitionsentscheidung obliegt dem Eigentümer, der unter der Vielzahl der 
Aktiengesellschaften frei wählen kann, welcher Gesellschaft er sein Geld anvertraut. 
Ob nach dem Value-Ansatz, der eine Wertanalyse in den Vordergrund stellt und 
daher vorzugsweise unter Buchwert notierende Aktiengesellschaften für eine 
Investitionsentscheidung favorisiert, oder nach dem Growth-Ansatz, der 
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  G. Heinsohn und O. Steiger (2000), Geldnote, Anleihe und Aktie: Gemeinsamkeiten und 
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  Im Rahmen derartiger Kontrakte war es durchaus gängig, für die als Verkaufspreis – anstatt 
Geld – erhaltenen Aktien Haltefristen zu vereinbaren. 




wachstumsorientierte Unternehmen in den Fokus stellt, verfolgt der Investor, wie 
jeder andere Marktteilnehmer in einer Eigentumswirtschaft, auch das Ziel, durch den 
Einsatz seiner Eigentumsprämie einen Gewinn zu erwirtschaften. Die in ihrer 
Profiterwartung geeinten Aktionäre sind jedoch mitnichten nur auf einen 
kurzfristigen Profit aus. Der langfristig orientierte Investor identifiziert sich mit 
„seinem“ Unternehmen, sei es durch die produzierten Waren oder die angeboten 
Dienstleistungen. Alle Aktieneigentümer verfolgen letztendlich aber das Ziel, eine in 
der Eigentumsökonomik immer mögliche Überschuldung abzuwenden. Nur deshalb 
sind sie bereit, ihre immaterielle Sicherheit der Eigentumsprämie aufzugeben. Die 
Konkurrenz der Aktiengesellschaften um das knappe Geld der Eigentümer, die aber, 
wie gezeigt wurde, gerade durch diese Art der Geldbeschaffung einen 
Finanzierungsvorteil gegenüber der Konkurrenz erlangen, zwingt den Unternehmer 
oder das Management, erfolgreich zu wirtschaften. Nur durch einen verhältnismäßig 
hohen Emissionskurs bei einer nächsten Kapitalerhöhung lässt sich der gegenüber 
der Konkurrenz herrschende Finanzierungsvorteil perpetuieren. Diese Antriebskraft 
bietet gleichzeitig dem Investor in der Eigentumsgesellschaft seine Sicherheit.  
Zuletzt hat auch das Scheitern der eigentumslosen Kommandowirtschaft gezeigt, 
dass die Prognosen namhafter Ökonomen, die in der zunehmenden Bürokratisierung 
der großen Aktiengesellschaften die Selbstauflösungstendenzen des Kapitalismus 
verbunden mit einem evolutionären Übergang zum Sozialismus begründet sahen, auf 
falschen theoretischen Grundlagen basierten. Die Aktiengesellschaft hat sich, im 
Kontrast zu den prognostizierten Entwicklungstendenzen, heute zu einer der 
erfolgreichsten Formen des Haltens von Eigentum entwickelt, wie auch die beiden 
Economist-Autoren John Micklethwait und Adrian Wooldridge in ihrer historischen 
Untersuchung über die Bedeutung von Aktiengesellschaften herausstellen: „Hegel 
predicted that the basic unit of modern society would be the state, Marx that it would 
be the commune, Lenin and Hitler that it would be the political party. Before that, a 
succession of saints and sages claimed the same for the parish church, the feudal 
manor, and the monarchy. The big contention of this small book is they have all been 
proved wrong. The most important organization in the world is the company: the 
basis of the prosperity of the West and the best hope for the future of the rest of the 
world.”282 Diese „Führerschaft“, um mit Schumpeter zu sprechen, gilt es nun zu 
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entmystifizieren und in einer historischen Betrachtung die entscheidenden 
Eigenschaften der Organisationsform der Aktiengesellschaft herauszuarbeiten. Im 
weiteren Verlauf diese Kapitels gilt es dann zu überprüfen, ob, und wenn ja, unter 
welchen Bedingungen, die Aktiengesellschaft, wie Micklethwait und Wooldridge 
postulieren, eine bedeutende Rolle bei der Erreichung von Prosperität und Wohlstand 
in den Entwicklungs- und Transformationsländern erlangen kann.  
  
  




2. Entstehungsgeschichte der modernen 
Aktiengesellschaften 
Der Zusammenschluss mehrerer Eigentümer zur Finanzierung einer Unternehmung 
ist keine Idee der Neuzeit. Als Gründungsdatum der ersten Aktiengesellschaften 
werden von Wirtschafts- und Rechtshistorikern unterschiedliche epochale 
Entwicklungen angeführt. Von juristischer Seite wird die Entstehung der 
Eigenständigkeit eines Rechtssubjektes, von den Ökonomen hingegen die 
frühkapitalistische Kolonialhandelsgesellschaft als Ursprung der Aktiengesellschaft 
angesehen. Im Sinne der Eigentumsökonomik sind die Vorläufer der modernen 
Aktiengesellschaften in den frühen Eigentumswirtschaften zu suchen, die Heinsohn 
und Steiger anhand einer Vielzahl von historischen Dokumenten und 
archäologischen Untersuchungen mit der Entstehung der griechischen polis und der 
römischen civitas im klassischen Altertum verortet haben.283 Der deutsche Jurist 
Friedrich Carl von Savigny, seinerzeit Minister für Gesetzgebung in Preußen, sah 
den Ursprung der modernen Aktiengesellschaft im römischen Recht verhaftet und 
ermittelte die so genannten Societates als Vorläufer der Aktiengesellschaft, die sich 
bereits durch eine von den einzelnen Anteilseignern unabhängige juristische 
Rechtspersönlichkeit auszeichnete. „Das Wesen aller Corporationen besteht aber 
darin, dass das Subject der Rechte nicht in den einzelnen Mitgliedern (selbst nicht in 
allen Mitgliedern zusammengenommen), sondern in dem idealen Ganzen.“284 Das 
athenische Modell, so Micklethwait und Wooldridge, habe sich insbesondere durch 
bereits bestehende gesetzliche Regelungen und seine Offenheit ausgezeichnet. „The 
Athenian model stood out because it relied on the rule of law rather than the whom 
of kings, and because it was unusually open to outsiders. A banker and ship owner 
named Pasion, who died in 370 B.C. as one of the city`s richest men, originally 
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arrived as a barbarian slave.”285 Die Ideen der frühen Eigentumsgesellschaften im 
antiken Griechenland und Rom, den Zusammenschluss von Eigentümern als eine 
eigenständige juristische Person anzusehen und mit den Grundzügen eines 
Unternehmensrechtes auszustatten, die gesetzliche geregelte Einhaltung von 
Wirtschaftsverträgen und die Möglichkeit für Außenstehende, Anteile zu erwerben, 
sind auch heute noch wesentliche Merkmale der modernen Aktiengesellschaft. 
Eine Vielzahl von Ökonomen versteht das Aufkommen der modernen 
Aktiengesellschaft als eine neue Entwicklungsstufe des kapitalistischen 
Wirtschaftssystems, dessen Ursprung im Kolonialhandel zu suchen ist. Auch Karl 
Marx, der seine Theorie im sozialgeschichtlichen Kontext des Frühkapitalismus der 
ersten Hälfte des 19. Jahrhunderts entwickelte, verstand die Herausbildung von 
Aktiengesellschaften als einen evolutionistischen Prozess. „Das Minimum der 
Wertsumme, worüber der einzelne Geld- oder Warenbesitzer verfügen muß, um sich 
in einen Kapitalisten zu entpuppen, wechselt auf verschiednen Entwicklungsstufen 
der kapitalistischen Produktion und ist, bei gegebner Entwicklungsstufe, verschieden 
in verschiednen Produktionssphären, je nach ihren besondren technischen 
Bedingungen. Gewisse Produktionssphären erheischen schon in den Anfängen der 
kapitalistischen Produktion ein Minimum von Kapital, das sich noch nicht in der 
Hand einzelner Individuen vorfindet. Dies veranlaßt teils Staatssubsidien an solche 
Private, wie in Frankreich zur Zeit Colberts und wie in manchen deutschen Staaten 
bis in unsre Epoche hinein, teils die Bildung von Gesellschaften mit gesetzlichem 
Monopol für den Betrieb gewisser Industrie- und Handelszweige - die Vorläufer der 
modernen Aktiengesellschaften.“286 
Die Namensgebung der Kolonialgesellschaften wurden vorwiegend von ihren 
Handelszielen abgeleitet („East India“, „West India“, „Hudson´s Bay“, „Muscovy“, 
etc.), zu deren Exploration und Ausbeutung den Gesellschaften bestimmte 
Hoheitsrechte und Privilegien – Octroi oder Charter genannt – von Seiten der 
Landesherren garantiert wurden. Eine der ältesten noch an der Börse notierten 
Aktiengesellschaften ist die 1670 gegründete Hudson Bay Company, deren weit 
verzweigtes Netz an Warenhäusern – ursprünglich als Handelsstützpunkte für den 
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mit einer „Royal Charter“ ausgestatteten Fellhandel errichtet – noch heute auf die 
Aktivitäten der Vergangenheit hinweisen. Andere Gesellschaften haben ihren 
Geschäftszweck im Laufe der Jahrzehnte grundsätzlich verändert. Jüngstes Beispiel 
aus dem Deutschen Aktienindex ist die altehrwürdige Preußische Bergwerks-
Aktiengesellschaft, aus der mittlerweile mit TUI eines der führenden Touristik-
Unternehmen entstanden ist.  




Die häufig als erste moderne Aktiengesellschaft genannte Verenigde Oostindische 
Compagnie war am 20. März 1602 in Amsterdam von mehreren bis zu diesem 
Zeitpunkt konkurrierenden Kaufleuten gegründet worden.287 Gegenstand der 
Gesellschaft war der gemeinschaftliche Aufbau des Handels mit Ostindiens, um den 
Portugiesen und Spaniern, die zu jener Zeit den Kolonialhandel mit Gewürzen 
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beherrschten, gemeinsam Konkurrenz zu machen. Das Grundkapital der Compagnie 
in Höhe von rund 6,4 Mio. Gulden wurde dem Publikum in Form von nominellen 
Anteilsscheinen (Nennwert zumeist 3.000 Gulden) öffentlich angeboten. Die 
Einzahlungen auf das Grundkapital erfolgten in vier verschiedenen Tranchen bis zum 
Jahr 1606. Es handelte sich um eine dauerhafte Beteiligung an einer Gesellschaft, die 
jedoch jederzeit frei verkaufbar war. Der Handel fand zunächst in den Räumen der 
Gesellschaft statt, da zur Übertragung eines Anteils das Aktienbuch geändert werden 
musste und zwei Mitglieder des Vorstands dies durch ihre Unterschrift zu 
dokumentieren hatten. Die Räume der Compagnie wurden so zur ersten 
Aktienbörse288 der Welt. Die Compagnie war vom Staat mit Privilegien ausgestattet 
worden, die quasi einem Herrschaftsrecht über einzelne Regionen in Ostindien 
gleichkamen und somit weit über das übliche Handelsmonopol hinausgingen. Dies 
ermöglichte eine für heutige Verhältnisse unvorstellbare Dividendenzahlung von 
durchschnittlich über 18 Prozent, welche die Compagnie während ihrer nahezu 
200jährigen Geschäftstätigkeit – zwar unregelmäßig und bisweilen auch in 
Naturalien – ihren Aktionären gezahlt hat. Aufgrund des hohen Aktiennennwertes 
der Verenigde Oostindische Compagnie war es jedoch nur vergleichsweise 
Vermögenden möglich, eine der etwa 2150 Aktien aus der Gründungsphase zu 
erwerben.289  
Die oft auch feindliche Eroberung und Ausbeutung von Rohstoffen in fremden 
Ländern und Kontinenten gehört sicherlich zu den umstrittensten Kapiteln der frühen 
Aktiengesellschaften. Die Auswirkungen der kolonialen Eroberungen durch die mit 
weitreichenden Privilegien ausgestatten Aktiengesellschaften sind, so die Vertreter 
der Dependenztheorie, noch bis in die heutige Zeit sichtbar.290 Demnach bestimmen 
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die von den Metropolen seit über 400 Jahren diktierten ungerechten 
weltwirtschaftlichen Bedingungen, die zum Teil bis heute existenten 
Unterdrückungsmechanismen. Bis in die heutige Zeit hineinreichende koloniale 
Ausbeutungs- und Abhängigkeitsstrukturen für die desolaten ökonomischen 
Bedingungen der großen Mehrheit der Bevölkerung in den Entwicklungsländern 
verantwortlich zu machen, greift jedoch zu kurz und deutet das ökonomische 
Unverständnis der Dependenztheorie an.291 Zwar sind exogene 
Entwicklungshemmnisse, wie die Verschlechterung der Terms of Trade mit den so 
genannten Satelliten als Rohstofflieferant des eigentlich wertschöpfenden 
Produzenten in den Metropolen, oder die mittels Protektion verhinderte 
Weltmarktintegration im Agrarbereich292 grundsätzlich auch heute noch existent und 
abzulehnen, jedoch ist es in den letzten Jahrzehnten gleichwohl auch Ländern 
gelungen, deutliche Entwicklungsfortschritte zu erzielen. Die wirtschaftliche 
Dynamik und der nachhaltige Entwicklungserfolg dieser so genannten 
Schwellenländer ist, wie Heinsohn und Steiger gezeigt haben, wesentlich auf die 
Einführung von Eigentum und Freiheit zurückzuführen. Eine Bodenreform und der 
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Schutz legal erworbenen Eigentums stehen dabei im Vordergrund.293 Eine Hypothek 
des kolonialen Despotismus zeigt sich dennoch in der mangelnden 
Rechtsstaatlichkeit und der Reformunwilligkeit der staatlichen Eliten in vielen 
Entwicklungsländern. Hinsichtlich der hier als notwendig erachteten 
Eigentumsbildung wurden zwar wiederholt Eigentumsreformprogramme initiiert, 
aufgrund der fehlenden Berücksichtigung der Belange der armen Bevölkerung haben 
diese jedoch, wie de Soto gezeigt hat, stets ihr Ziel verfehlt. 
Während des Handelsimperialismus der frühen Kolonialzeit erfolgte die Gründung 
einer Aktiengesellschaft durch einen speziellen Rechtsakt des staatlichen Souveräns 
(Oktroisystem), der die Aktiengesellschaft mit weit reichenden Privilegien 
ausstattete. Dem Modell der Verenigde Oostindische Compagnie folgend, 
entwickelte sich die Aktiengesellschaft zur dominierenden Rechtsform der 
Handelsgesellschaften im 17. Jahrhundert.294 Nachdem der Aktienhandel Ende des 
17. Jahrhunderts auch in Frankreich und England deutlich zunahm, wurden die ersten 
Inhaberaktien ausgegeben, die durch formlose Übereignung einfacher übertragen und 
gehandelt werden konnten. Jedoch konnte die Inhaberaktie erst im Verlauf der 
industriellen Revolution aufgrund ihrer besseren Verkehrsfähigkeit die ursprüngliche 
Namensaktie verdrängen.295 „Für eine rasche Mobilisierung und vor allem 
Transformation von Aktienkapital, wie dies von den neu errichteten Aktienbanken 
seit der Mitte des 19. Jahrhunderts beabsichtigt war, stellte die herkömmliche 
Namensaktie ein Hindernis dar.“296 Mit dem Vordringen der Inhaberaktie wurde das 
Verhältnis zwischen Aktionär und Unternehmen jedoch zunehmend anonymer, da 
das Management nur noch einen kleinen Teil der Eigentümer des Unternehmens 
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kennt, und aufgrund der wesentlich schnelleren Veräußerbarkeit der Aktien auch 
deutlich abstrakter. Gerade diese leichte Verkaufbarkeit galt jedoch als notwendige 
Bedingung zur Finanzierung der großen Infrastrukturinvestitionen, da so auch nur 
kurzfristig verfügbares Geld beschafft und investiert werden konnte.297  
Das Industriezeitalter brachte Aktiengesellschaften zur Verwertung von Erfindungen, 
Eisenbahn- und Bergbaugesellschaften sowie Infrastrukturunternehmen und die 
ersten industriellen Grossbetriebe hervor. Bis zum Jahr 1870 blieben, mit einem 
Anteil von 72 Prozent am gesamten Grundkapital von 2,4 Mrd. Mark, 
Eisenbahnaktiengesellschaften die mit Abstand vorherrschende Branche unter den 
bis dahin etwa 425 Aktiengesellschaften in Deutschland. Preußen und das 
Königreich Sachsen hatten bis Mitte 1870 an dem so genannten Konzessionssystem 
festgehalten – Anfang des 19. Jahrhunderts wurde das Oktroisystem durch erste 
gesetzliche Regelungen abgelöst – das die Gründung einer Aktiengesellschaften von 
einer staatlichen Genehmigung abhängig machte und zugleich eine Kontrolle der 
Geschäftsführung durch die Behörde vorschrieb. Eine nunmehr nach den rechtlichen 
Regelungen des Aktiengesetzes mögliche einfache Registrierung, deren Wirkungen 
durch den gewonnenen deutsch-französischen Krieg und die Reichsgründung noch 
verstärkt wurden, führte zu dem berühmten Gründerboom, in dem allein in Preußen 
in nur 4 Jahren 857 Neugründungen erfolgten. 298  
Vorausgegangen waren dem Gründerboom jedoch auch das gleichzeitige Auftreten 
von „tiefgreifenden Innovationen“, die, wie am Beispiel der Computerisierung und 
des Internets zum Jahrtausendwechsel noch zu zeigen, in der Geschichte stets einer 
konjunkturelle Krise vorangingen. Der Dampfantrieb für Lokomotiven, Seefahrt und 
große Teile der Industrie sowie Verbesserungen der Eisen- und Stahlmetallurgie für 
den Schienenbau waren die bestimmenden Innovationen zur Mitte des 19. 
Jahrhunderts.299 Bereits im Mai 1873 folgte ein Börsenkrach in Wien, der sich wenig 
später auch in Deutschland fortsetzte. Die Marktkapitalisierung der deutschen Aktien 
fiel um 46 Prozent und zahlreiche neu gegründete Unternehmen hatten bis Ende 
1874 bereits wieder Konkurs anmelden müssen oder befanden sich in Liquidation. 
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Die Geschichte der Börsen ist seit der bekannten holländischen Tulpenspekulation 
von Boom- und Bust-Zyklen geprägt. Zuletzt hat eine branchenübergreifende so 
genannte Basisinnovation in der Informationsübertragung seit Anfang der 1990er 
Jahre eine lange Hausse an den internationalen Aktienmärkten ausgelöst. Noch zu 
Beginn des neuen Jahrtausends war der Glaube an ein inflationsfreies Wachstum bei 
kontinuierlich durchsetzbaren Produktivitätssteigerungen in der Weltwirtschaft 
ungebrochen. Der technologische Fortschritt, ausgelöst durch den massenhaften 
Einsatz von Computern und des Internet, galt als Basis für ein unaufhaltsames 
Wirtschaftswachstum. Der Innovationssprung Ende der 80er und besonders in den 
90er Jahren des letzen Jahrhunderts hatte selbst ursprünglich kleine Unternehmen der 
so genannten „New Economy“ in wenigen Jahren zu Weltunternehmen aufsteigen 
lassen, was durch das Wachstum z.B. der Unternehmen Microsoft, Dell, Yahoo oder 
Amazon eindrucksvoll belegt wird. Die Genesis des Booms in der „New Economy“ 
lag in den seit Beginn der 1990er Jahre deutlich gestiegenen Investitionen in 
Informations- und Kommunikationstechnologien. Die sich weltweit durchsetzende 
Basisinnovation im Bereich der Informationstechnologie führte zu einem deutlichen 
Anstieg des Produktivitätswachstums. Eine deutlich verbesserte Profiterwartung 
sorgte in der Folge auch für einen starken Anstieg der Bewertung an den 
Aktienmärkten. Die aufgrund des erlebbaren Vermögenszuwachses gestiegenen 
Konsumausgaben ließen die Gewinnprognosen der Unternehmen weiter steigen. 
Zunächst auf die Branchen Technologie, Medien, und Telekommunikation 
beschränkt, durchzog die Wachstumseuphorie später alle Branchen der 
Volkswirtschaft.300 
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Nur wenig später war der hoffnungsvoll verkündete Paradigmenwechsel obsolet. Die 
Faszination der „New Economy“ erlosch und das mediale Gerede von der „Besten 
aller Welten“ verstummte. Resümierend schreibt eine ehemals große deutsche 
Beteiligungsgesellschaft in ihrem Geschäftsbericht: „Der im Frühjahr des Jahres 
2000 noch optimistisch postulierte Aufbau einer Wertschöpfungskette in der „New 
Economy“ mutet heute, nur zwei Jahre später, an wie die verblassende Inschrift im 
Torbogen über einer nach dem Goldrausch verlassenen Geisterstadt.“301 Die 
Mutmaßung der „New Economy“, den Konjunkturzyklus durch kontinuierlich 
Produktivitätssteigerung und inflationsfreies Wachstum auf Dauer besiegen zu 
können, hat sich bekanntlich nicht bestätigt.302 Nicht aber, wie vielfach 
angenommen, waren die überzogenen Profiterwartungen für die Überinvestition und 
anschließende Rezession verantwortlich.303 Ursächlich für die übermäßige 
Ausweitung der Produktionskapazitäten war die Notwendigkeit jedes Produzenten, 
Innovationen auch in seinem Unternehmen umzusetzen, um „beim Einsparen von 
Lohngeld durch technischen Fortschritt“ gegenüber der Konkurrenz nicht 
zurückzufallen und aufgrund vergleichsweise höherer Produktionskosten die eigene 
Verschuldungsfähigkeit auf Spiel zu setzen.304 Handelt es sich bei den Innovationen 
                                                                                                                                          
Gutenbergsche Buchdruck für Luther. Damals wie heute führte die Potenzierung von 
Information und Geschwindigkeit der Verbreitung zu einer Massenbewegung.  
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  Vgl. M. H. Stierle (2001), Neue Ökonomie, S. 15f.  
303
  Vgl. exemplarisch W. Penker (2002), Es gibt ihn noch, den Konjunkturzyklus, S. 4. „Die 
Ursachen für die jetzige Rezession sind also Überinvestitionen, die in der Phase allzu hoch 
fliegender Erwartungen von Wachstumsraten und Renditen der New Economy getätigt 
worden sind.“ 
304
  G. Heinsohn und O. Steiger (2003), Crash und Deflation, S.3f. „Da alle Eigentümer 
ununterbrochen von der Überschuldungsschwelle wegstreben müssen und niemals zu ihr 
hindrängen dürfen, ist immer eine gesamte Branche gezwungen, die Prozess- und 
Produktinnovationen mitzumachen. Betriebswirtschaftlich ist dieser Schritt auch dann 
unvermeidlich, wenn die Unternehmer in volkswirtschaftliche Klarheit sehen, dass nach 
Abschluss der Innovation alle zusammen schneller und mehr als zuvor produzieren werden, 
ohne das die Zahl der einwerbbaren Käufer entsprechend zunehmen wird. Für den einzelnen 
lassen sich aus diesem Wissen allerdings keine problemlösenden Schlüsse ziehen. Er hat nur 
die Wahl zwischen dem Verzicht auf den technischen Fortschritt mit der Gewissheit 
sofortigen Eigentumsverlustes und immerhin der Chance, nach Umsetzung des technischen 
Fortschritts zu denen zu gehören, die genügend Kundengeld zur Ablösung ihrer Schulden und 
damit zur Auslösung ihres verpfändeten Eigentums gewinnen werden. Der Unternehmer hat 




um „Revolutionen im Transportwesen und der Informationsübertragung“ die dann 
auch branchenübergreifend einzuführen sind, kommt es zu einer zeitlich versetzten 
Ausweitung der Produktionskapazitäten in den einzelnen Branchen und der Eindruck 
von einem nicht endenden Konjunkturzyklus entsteht. Parallel wird von immer mehr 
Mitgliedern der Eigentumsgesellschaft bisher nur gehaltenes Eigentum für Kredite 
verpfändet oder andere Vermögen verkauft, um mit diesem so beschafften Geld 
Aktieneigentum zu kaufen und an den stetig steigenden Aktienkursen an den Börsen 
zu verdienen. Die Geldbeschaffung durch die Aktivierung von Eigentum mit dem 
Ziel, durch die zu tätigende Investition einen Profit zu erwirtschaften, entspricht 
grundsätzlich dem in der Eigentumsökonomik notwendigen Verhalten der 
Wirtschafter. Auch die Investitionen auf dem Aktienmarkt waren daher folgerichtig, 
weil auch diese Eigentümer beständig von der Überschuldungsschwelle wegstreben 
müssen.305 Hier lässt sich nun auch die empirisch festgestellte und zur 
Börsenweisheit stilisierte Aphorismus: „Die Hausse nährt die Hausse“, theoretisch 
erklären.  Da auch die untereinander konkurrierenden institutionellen Investoren, wie 
Fondgesellschaften, Geschäftsbanken und Versicherungen, dem Investitionszwang 
unterworfen sind, um nicht Marktanteile abzugeben oder mögliche Gewinne zu 
versäumen, erhöht sich kumulativ die Investitionsneigung am Aktienmarkt. 
In Deutschland musste sich der so genannte Neue Markt, 1997 als zentraler 
Aktienmarkt für die Kapitalbeschaffung wachstumsstarker Unternehmen ins Leben 
gerufen, nur 5 Jahre und über 300 Börsenplatzierungen später als Anlegerflop in die 
Geschichtsbücher verabschieden. Nach den spektakulären Kursgewinnen bis Anfang 
des Jahres 2000, hatte das zu dieser Zeit bedeutendste Segment für Wachstumswerte 
in Europa nur noch mit Skandalen und einem beispiellosen Kurssturz auf sich 
aufmerksam gemacht. Das Flaggschiff des Neuen Marktes, der Nemax 50, der die 
nach Marktkapitalisierung und Börsenumsätzen der größten 50 Unternehmen 
umfasste, fiel seit seinem Rekordhoch von 9666 Punkten am 10. März 2000 bis auf 
304 Punkte am 07. Oktober 2002 - ein Abschlag von nahezu 97 Prozent, der quasi 
einem Totalverlust gleichkam. In gleicher Weise brach die Welle der 
Neuemissionen, die seit Mitte der 90er Jahre kontinuierlich angeschwollen war, und 
                                                                                                                                          
in Wirklichkeit also keine Wahl, sondern muss sehenden Auges an der Überproduktion von 
morgen mitwirken oder gleich heute Eigentum einbüssen.“ 
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  Vgl. G. Heinsohn und O. Steiger (2003), Crash und Deflation, S.6f. 




verebbte kurze Zeit später nahezu gänzlich. Noch in den Jahren 1999 und 2000 
konnten jeweils über 130 Wachstumsunternehmen ihren Eigenkapitalbedarf decken, 
wobei das Emissionsvolumen mit rund € 13 Mrd. im Jahr 2000 ein Rekordniveau 
erreichte.306 In den folgenden Jahren brach der Markt praktisch zusammen und die 
Platzierung von Neuemission war kaum mehr möglich.307  
Nachdem das Wort Gewinnwarnung seit dem letzten Viertel des Jahres 2000 die 
Weltbörse bestimmt hatte, folgte mit einer Reihe von Bilanzskandalen eine 
wesentlich bedeutendere, die Grundpfeiler der Eigentumsordnung erodierende 
Krise.308 Angefangen mit dem Stromhandelskonzern Enron, der im Dezember 2001 
Insolvenz anmelden musste, nachdem in den Jahren zuvor systematisch zu hoch 
ausgewiesenen Gewinne bekannt wurden, folgte mit World-Com im Juli 2002 ein 
noch größerer Betrugsfall. World-Com hatte in fünf zurückliegenden Quartalen 
betrügerische Verbuchung von über US-$ 3,8 Mrd. eingestehen müssen und der 
anschließende Konkurs vernichtete Vermögen von US-$ 175 Mrd. – etwa das 
Dreifache des Enron-Debakels.309 Verantwortliche Manager und die 
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft wurden zwar mit Bußgeldern belegt und 
Schadenersatzforderungen beschäftigen noch heute die Gerichte, jedoch sind 
bekanntlich Aktionäre und Beschäftigte, die auch große Teile ihrer Altersvorsorge 
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  Dresdner Kleinwort Wasserstein (2001), Performance des Neuen Marktes im internationalen 
Kontext, S.18.  
307
  Noch im Juli 2000 brachten die Konsortialbanken Robertson Stephens und DG-Bank die 
Internet-Einkaufsgemeinschaft Letsbuyit.com an die Börse und erzielten einen Emissionserlös 
von rund 60 Mio. Euro. Als werthaltige Investmentchance zu 3,5 € emittiert, hatte die Aktie 
nur ein halbes Jahr später bereits neun Zehntel ihres Wertes verloren. Augenscheinlich hatte 
der von seriösen Geschäftsbanken ermittelte Emissionspreis wenig mit der tatsächlichen, am 
Markt erfolgten Bewertung gemeinsam.  
308
  Auf der Suche nach Gemeinsamkeiten zwischen den Aktiengesellschaften, die ihre Bilanzen 
manipuliert haben fällt auf, dass anscheinend bei stark akquisitorischen Aktiengesellschaften 
die Manipulation verbreiteter war, als bei Aktiengesellschaften die vorwiegend organisch 
gewachsen sind. Beispielsweise waren Enron, World-Com oder Ahold geraden in den letzten 
Jahren vor allem durch Zukäufe – vorwiegend in den USA – schnell gewachsen. In den 10 
Jahren vor dem Bilanzskandal im Jahr 2003 hatte die niederländische Royal Ahold rund 20 
Mrd. Euro für Übernahmen ausgegeben und war zu einem der weltweit größten 
Lebensmittelkonzerne aufgestiegen.   
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  Vgl. J. Micklethwait und A. Wooldridge ( 2003), The Company, S.151ff. 




einbüßen mussten, die eigentlichen Verlierer.310 Gerade das sorglose, teilweise sogar 
fahrlässige Vorgehen einiger Aufsichtsräte und Wirtschaftsprüfungsgesellschaften 
hat den Wahrheits- und Klarheitsgrundsatz der Bilanz in Abrede gestellt.311 
Glaubwürdige und genaue Informationen über den Geschäftsverlauf „seines“ 
Unternehmens sind jedoch für einen Eigentümer unerlässlich, um ihm eine 
permanente Bewertung seines Eigentums zu ermöglichen. Wird diese Grundlage 
außer Kraft gesetzt – rund 70 Prozent der Bevölkerung in den USA vertraute zu 
dieser Zeit den Aussagen „ihrer“ Unternehmen und Broker nicht mehr312 – so 
schwindet die Bereitschaft zur Aktivierung von Eigentum und die Quelle der 
wirtschaftlichen Dynamik versiegt.  
Als Reaktion auf die Bilanzskandale führte die USA Mitte 2002 einen Bilanzeid für 
Vorstandsvorsitzende und Finanzvorstände ein, die nunmehr für die Richtigkeit der 
vorgelegten Zahlen persönlich zu haften haben, und verfügte die Trennung von 
Wirtschaftsprüfung und Unternehmensberatung, um eine unabhängige Aufsicht zu 
garantieren. Der Sarbanes-Oxley-Act war die grundlegendste Gesetzesänderung seit 
dem Securities Act und dem Securities Exchange Act der Jahre 1933 und 1934 und 
wurde als Teilerfolg der von Micklethwait und Wooldridge so genannten „rotten 
roots“ Schule gewertet. Vertreter dieser Position hatten zusätzlich noch ein 
unabhängiges Direktorium, mehr Verantwortlichkeit der Vorstandsvorsitzenden für 
die Firmenentwicklung oder die Kürzung der Aktienoptionen gefordert. Die konträre  
Position der „bad apples“, der auch die Busch Administration angehörte, führten die 
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  Eliot Spitzer, der Generalstaatsanwalt von New York, hat sich seit seinem Amtsantritt im Jahr 
1999 auf die Fahne geschrieben, dem Wort Verantwortlichkeit an der Wallstreet eine neue 
Bedeutung zu geben. Als Anwalt der Kleinanleger etikettiert, hat Spitzer amerikanischen 
Finanzkonzernen bisher mehrere Milliarden US-Dollar an Bußgeldern auferlegt, die 
besonders in den späten 90er Jahre durch unsaubere oder gar illegale Praktiken speziell den 
Kleinanlegern unrechtmäßige Eigentumsverluste zugefügt haben. Ein bekanntes Beispiel ist 
Henry Blodget, der ehemalige Internet-Analyst der Investmentbank Merrill Lynch, der in 
seiner Doppelrolle als Analyst und Investmentbanker mit euphorischen Aktienempfehlungen 
die Kurse in die Höhe trieb und gleichzeitig seinem Arbeitgeber einträgliche Aufträge im 
Investmentbanking verschaffte. 
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  Bei der Firma Comroad – dem wohl ungeheuerlichsten Skandal des Neuen Marktes – sorgte 
ein imaginärer Handelpartner aus Hong Kong für über 95 Prozent des Umsatzes. Über Jahre 
gelang es dem Vorstandsvorsitzenden Bodo Schnabel in Zusammenarbeit mit seiner Ehefrau 
Aufsichtsgremien und Wirtschaftsprüfer zu täuschen. 
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  Vgl. J. Micklethwait und A. Wooldridge ( 2003), The Company, S.152. 




Skandale auf die Habgier Einzelner zurück und waren der Meinung, dass durch 
Konkurse der Unternehmen und Verhaftungen der beschuldigten Manager eine vom 
Markt selbst initiierte Verbesserung erfolgen würde.313 
Rückblickend ist zu konstatieren, dass der Sarbanes-Oxley-Act eine neue 
Verantwortlichkeit geschaffen hat, die eine veritable Finanzkrise abwenden konnte. 
Die Entzauberung einer Ordnung, die dem Rechtsungehorsam Tür und Tor geöffnet 
hatte314, gelang erst durch die von Aktieneigentümern geforderte Festigung ihrer 
Eigentumsrechte. Auch für Aktieneigentum gelten die eine Eigentumswirtschaft 
konstituierenden Bedingungen der Durchsetzbarkeit und Einklagbarkeit von 
Eigentumsrechten. Jeder Aktionär, der zur Bezahlung seines Anteilseigentums Geld 
oder eigenes Eigentum zur Beschaffung von Geld einzusetzen hat, um einer in der 
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 „Despite four centuries of corporate advancement, the hapless shareholders turned out to be 
no better protected or informed than the London merchants who dispatched Edward Fenton to 
the East Indies in 1582, only to see him head of to St. Helena, hoping to declare himself 
king.” J. Micklethwait und A. Wooldridge ( 2003), The Company, S.153.  




3. Aktieneigentum als 
entwicklungsökonomischer Katalysator  
Das Wirtschaften in einer Eigentumsgesellschaft erwächst aus der Maxime der 
Selbstsorge, dessen ökonomischer Imperativ die Belastung und Verpfändung von 
Eigentum ist. Für die Bevölkerung in den Entwicklungs- und Transformationsländer 
bedeutet die Akzeptanz des Prinzips der individuellen Existenzsicherung, daher 
zugleich auch eine Zerstörung des vorherrschenden Systems der gemeinschaftlichen 
Vereinbarungen zur sozialen Absicherung. In dem in Kapitel A3 vorgestellten 
Programm zur Eigentumsbildung in den Entwicklungs- und Transformationsländern, 
hat de Soto besonders auf die Bedeutung der vorherrschenden gemeinschaftlichen 
Vereinbarungen und extralegalen Regelungen hingewiesen, dessen Berücksichtigung 
für die „neue“ Definition der Eigentumsverfassung unabdingbar sind. Gleichzeitig ist 
eine umfassende Legitimation durch die Bevölkerung erforderlich, um die neuen 
Gesetze und Rechtsverordnungen auch wirksam werden zu lassen. Die Etablierung 
des von de Soto formulierten Eigentumsbildungsprogramms verlangt daher die 
Beteiligung der armen Bevölkerung, die ihre Belange ausreichend berücksichtigt 
wissen wollen, genauso wie die Einsicht der wirtschaftlichen Eliten – die vermutlich 
aber eher eine Verschlechterung ihres Status quo befürchten. Insbesondere erfordert 
es allerdings die Bereitschaft der politischen Autoritäten die dargestellten Phasen des 
Eigentumsbildungsprogramms zu unterstützen, weswegen das Instituto Libertad y 
Democracia bei Ausarbeitung und Umsetzung der Eigentumsbildungsprogramme 
ausschließlich eine Zusammenarbeit auf höchster Regierungsebene verlangt.  
Das die Eigentumsbildung somit eine „Herculean task“ darstellt, wie Steiger 
hervorhebt, betätigt auch die bereits genannte Doing business Datenbank der 
Weltbank, die den Anteil des informellen respektive extralegalen Sektors für das Jahr 
2003 in vielen Ländern Lateinamerikas und Subsahara-Afrikas zwischen 40 und 60 
Prozent beziffert. Die für die arme Bevölkerung auftretenden Hindernisse, 
bestehende Strukturen zu verändern und Eigentum als Grundlage der materiellen 
Reproduktion und Beschäftigung zu etablieren, sind bereits erörtert worden. Häufig 




sind es jedoch auch schwache, von Rechtsunsicherheit geprägte Staaten, welche die 
Notwendigkeit der Eigentumsbildung nicht sehen, oder gar verhindern wollen, dass 
derartige Reformen initiiert werden. Wie de Soto am Beispiel von Peru in den 1980er 
Jahren gezeigt hat – ein Beispiel das auch heute noch für viele Entwicklungs- und 
Transformationsländer zutreffend ist – gibt es in den einzelnen Ländern für arme 
Bevölkerungsteile und reiche Eliten hinsichtlich der Überwindung von 
administrativen Hürden durchaus unterschiedliche Verfahrenswege. Während für 
arme Bevölkerungsteile eine formelle Unternehmensgründung über 300 Tage dauerte 
und das 32fache des Mindestlohns kostete, konnte die reiche Elite dieselbe Prozedur 
in nur wenigen Tagen bewältigen.315 Die meisten klein- und mittelständischen 
Unternehmen, wie Kappel es am Beispiel von Uganda gezeigt hat, bleiben aufgrund 
hoher Kosten und institutioneller Hindernisse extralegal. Aufgrund fehlender 
Sicherheiten haben bisher nur 5 Prozent der klein- und mittelständischen 
Unternehmen in Uganda überhaupt einen Kredit erhalten. Das hat zur Konsequenz, 
dass Landeigentum, Investitions- und Ausrüstungsgüter nicht oder nicht im 
erforderlichen Umfang gekauft werden können, und selbst der Zugang zu der so 
genannten Second Hand Technologie nicht existiert. Das „staatlich geförderte 
Crowding- Out“, so Kappel, ist ein wesentlicher Grund der das Wachstum in den 
ugandischen klein- und mittelständischen Unternehmen bisher verhinderte.316 Die 
Fähigkeit und Bereitschaft des Staates zur so genannten „good governance“, wird 
somit zu einem maßgeblichen Kriterium für die wirtschaftliche Entwicklung.  
Dieser Status quo bildet den Ausgangspunkt für das zu entwerfende Modell einer 
Beteiligungsgesellschaft. Es ist daher auf einer Stufe zu lokalisieren, die der 
Etablierung einer rechtsstaatlich gesicherten Eigentumsverfassung vorangeht, diese 
aber nicht, und das sei ausdrücklich betont, ersetzen kann. Vielmehr wird erwartet, 
dass durch geeignete Konditionalitäten die erforderliche allgemeine Legitimation 
und Bereitschaft für die Etablierung einer rechtsstaatlichen Eigentumsverfassung 
unterstützt werden kann. Der Kern dieses Beteiligungsmodells besteht daher nicht 
darin, Unternehmer mit Krediten zu versorgen317, sondern durch eine 
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Initiierung wirtschaftlicher Entwicklung. Da mag es nun verwundern, wieso der Kredit in dem 




Eigenkapitalfinanzierung der klein- und mittelständischen Unternehmen eine 
Legalisierung ihrer wirtschaftlichen Tätigkeit zu ermöglichen und im Rahmen der 
Beteilungsgesellschaft ein Netzwerk aufzubauen, das es den Unternehmen 
ermöglicht als Pressure-Group zu fungieren, um die notwendigen Reformen für die 
Transformation in eine Eigentumsgesellschaft zu initiieren.  
Bekanntlich fehlt es auch klein- und mittelsständischen Unternehmen in den 
Industrieländern häufig an banküblichen Sicherheiten, um Investitionsvorhaben, 
Beteiligungen oder Betriebsübernahmen zu finanzieren. In Deutschland hat sich 
daher ein umfangreiches Spektrum an staatlichen Förderinstitutionen entwickelt, das 
von Start-up-Finanzierungen und Unternehmerkrediten über Ausfallbürgschaften bis 
hin zu Mezzanine-Kapital318 alle gangbaren Finanzierungsinstrumente umfasst. 
Selbiges darf in den Entwicklungs- und Transformationsländern aber mitnichten 
Priorität genießen, obwohl in entwicklungstheoretischen Diskursen immer wieder die 
Forderung nach einem modifizierten Marshallplan – der hiermit verbunden 
Kapitaltransfer bildete den Ausgangspunkt für die Etablierung der 
Förderinstitutionen – betont wird. Wie im Kapitel A2 verdeutlicht, muss die 
Etablierung einer Eigentumsverfassung mit einem vom Staat unabhängigen 
Rechtssystem, das die Durchsetzung der unter Wirtschaftern geschlossenen 
Kontrakte garantieren kann, als notwendige Bedingungen an den Anfang der 
Transformation gestellt werden, um letztendlich die in der Eigentumswirtschaft 
charakteristische wirtschaftliche Dynamik entstehen zu lassen. So hebt auch Bethell 
hervor, dass die immer wieder vorgetragene Forderung nach einem Marshallplan zur 
                                                                                                                                          
hier vorgestellten Modell nicht an erster Stelle steht. Dies ist einzig dem Umstand geschuldet, 
das der Ansatz des hier vorgestellte Beteiligungsmodel auf einer Entwicklungsstufe basiert, in 
der ein rechtsstaatliches Eigentumssystem als notwendige Bedingung einer kreditbasierten 
Eigentumswirtschaft noch nicht existiert.  
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  Die Kreditanstalt für Wiederaufbau, als maßgebliche Förderbank des Bundes im Zuge des 
Marshallplans im Jahr 1948 entstanden, stellt seit 2004 den klein- und mittelständischen 
Unternehmen zur Verbesserung ihrer geringen Eigenkapitalquote „Unternehmerkapital“ in 
Form von so genannten mezzaninen Produkten zur Verfügung. Das Mezzanine-Kapital gilt 
als eine innovative Finanzierungsform, um insbesondere die Eigenkapitalausstattung in einem 
Unternehmen zu verbessern und dadurch die Bonität und das Rating zu erhöhen. 
Verschiedene Arten des Mezzanine-Kapitals, beispielsweise eine stille Beteiligung oder 
Genusscheine, können bilanziell als so genannter Eigenkapitalersatz erfasst werden, ohne das 
der Kapitalgeber jedoch Stimmrechte oder sonstige Einflussmöglichkeiten auf das 
Unternehmen erhält.  




Entwicklungsfinanzierung jedoch außer acht lässt, dass in den damaligen 
Empfängernationen „the political and legal infrastructure indispensable for 
development“ bereits etabliert war. Der unbestreitbare Erfolg des Marshallplans sei 
vordergründig auf den Kapitaltransfer zurückgeführt worden, so Bethell, ohne jedoch 
die bereits vorhandenen Institutionen in Europa zu bedenken.319  
Die Eingliederung der klein- und mittelständischen Betriebe des extralegalen 
respektive informellen Sektors in den legalen Sektor, wird zwar in der 
entwicklungspolitischen Debatte durchaus kontrovers diskutiert, insbesondere in 
wirtschaftlichen Krisenzeiten werden die Vorteile einer Legalisierung jedoch 
offensichtlich, da bei ausbleibenden Gewinnen keine Steuern zu zahlen sind, die mit 
der Extralegalität verbundenen Belastungen jedoch weiter bestehen bleiben. De Soto 
hat in seiner Untersuchung des extralegalen Unternehmenssektors in den 
Entwicklungs- und Transformationsländern festgestellt, dass auch die in der 
Schattenwirtschaft operierenden Unternehmen an einer Legalisierung interessiert 
seien, wenn die Kosten der legalen Betriebsführung, insbesondere Steuerzahlungen, 
niedriger sind als die finanziellen Belastungen und Nachteile der extralegalen 
Unternehmensführung, wie die Zahlung von Bestechungsgeldern, das Verstecken vor 
den Behörden, der nicht vorhandene Zugang zu Krediten oder das Fehlen von 
Beteiligungskapital.320 In Peru, wie de Soto ermittelte, mussten produzierende 
Kleinbetriebe allein für Bestechungsgelder etwa 15 Prozent ihrer Bruttoeinnahmen 
aufwenden. Ein durch das Instituto Libertad y Democracia entwickeltes Programm 
zur Eingliederung des extralegalen Unternehmenssektors, begleitet von rund 400 
Gesetzesänderungen und der Eröffnung neuer Büros zur Gewerbeanmeldung, hat in 
Peru zu rund 276.000 freiwilligen Anmeldungen ehemaliger extralegaler 
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  Vgl. H. de Soto (2000), The Mystery of Capital, S. 162. „Contrary to popular wisdom, 
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Unternehmen geführt, die nach nur vier Jahren zu Steuermehreinnahmen in Höhe 
von US-$ 1,2 Mrd. beigetragen haben.321  
Extralegale Unternehmer sind also durchaus bereit ihre wirtschaftliche Tätigkeit zu 
legalisieren, wenn gesetzliche Restriktionen und staatliche Willkür wegfallen, die 
bisher ein Verbleiben in dem extralegalen Sektor bedingt haben. Diese Bedingungen 
sind jedoch, wie gezeigt, in vielen Entwicklungs- und Transformationsländern nicht 
gegeben. Daher soll mittels der von der Beteiligungsgesellschaft bereitgestellten 
Eigenkapitalfinanzierung der klein- und mittelständischen Unternehmen eine 
Legalisierung erleichtert, und zugleich ein Unternehmer-Netzwerk aufgebaut 
werden, das als Ziel die Etablierung einer rechtsstaatlichen Eigentumsverfassung 
verfolgt, die auch eine Berücksichtigung der „extralegal social contracts“ beinhaltet. 
Nachfolgend werden die wesentlichen Charakteristika dieses Modells dargestellt, um 
einen Eindruck davon zu bekommen, wie die Finanzierung und Organisation der 
Beteiligungsgesellschaft aussehen könnte.   
Die Beteiligungsgesellschaft konzentriert sich auf extralegale klein- und 
mittelständische Unternehmen in einem Entwicklungs- oder Transformationsland 
und ist als landestypische Aktiengesellschaft organisiert. Die Gründungsfinanzierung 
erfolgt durch eine international agierende Aktiengesellschaft. Die Finanzierung durch 
einen transnationalen Konzern mag zunächst zweifelhaft erscheinen, jedoch führt das 
in den letzten Jahren verstärkt auf ethische, soziale oder ökologische Kriterien 
basierende Investitionsverhalten der Vermögenseigentümer, zu einer entsprechenden 
Anpassung bei den Aktiengesellschaften. Die Eigentümer einer Aktiengesellschaft 
bestimmen somit auch die Wirtschaftsethik des Unternehmens, weil sich Aktionäre 
über „unethische“ Produktionsmethoden „ihres“ Unternehmens (Kinderarbeit, 
Umweltsünden, etc.) im Zeitalter des Internet jederzeit unterrichten können, und 
diese Informationen in ihre Investitionsentscheidung einfließen.322 Darüber hinaus 
gewinnt ethisches Business in der aktiven Unternehmensstrategie, in Gestalt des 
Corporate Social Responsibility, zunehmend an Bedeutung. Das gesellschaftliche 
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Aktiengesellschaften in entsprechende Nachhaltigkeitsindizes zusammenfasst.  




Engagement der Unternehmen ist dabei weder rein philanthropischer Natur noch darf 
eine Maximierung des Shareholder-Value als vordergründig angesehen werden. 
Gemäß einer Umfrage des Handelsblatts und des Verlags Deutsche Standards aus 
dem Frühjahr 2005 engagieren sich deutsche Unternehmer bisher durchschnittlich zu 
19 Prozent im Bereich der Entwicklungshilfe. Der Anteil der Corporate Social 
Responsibility-Projekte in Entwicklungsländern, erhöht sich jedoch mit steigender 
Mitarbeiterzahl der befragten Unternehmen.323  
Private Vermögenseigentümer können sich an der Beteiligungsgesellschaft erst in 
einer späteren Finanzierungsrunde direkt beteiligt, da hierzu bereits erste 
Beteiligungen durchgeführt worden sein müssen, um einen realistischen Ausblick 
über die zukünftigen Geschäftsaktivitäten geben zu können. Die Profiterzielung ist 
zwar ein notwendiges Ziel, auch um private Vermögenseigentümer überhaupt 
gewinnen zu können, sie ist aber zu Gunsten einer langfristig ausgerichteten 
Unternehmensstrategie dem Nachhaltigkeitspostulat zunächst unterzuordnen. Zudem 
erwächst der Profit einer Beteiligungsgesellschaft ausschließlich aus dem Verkauf 
der Unternehmensbeteiligungen, mit deren Realisierung ohnehin erst nach einigen 
Jahren gerechnet werden kann. Die Beteiligung der privaten Vermögenseigentümer 
erfolgt dann entweder indirekt durch ethisch-ökologische Fonds und 
Nachhaltigkeitsfonds324 oder durch eine direkte Zeichnung der Kapitalerhöhung 
durch private Vermögenseigentümer. Um die Handelbarkeit der Aktie zu 
ermöglichen ist die Börsennotierung der Beteiligungsgesellschaft eine 
Voraussetzung. Die Notwendigkeit, geplante und insbesondere vollzogene 
Geschäftsaktivitäten gegenüber den Eigentümern öffentlich zu erklären, fördert auch 
die Verbindlichkeit und Verantwortlichkeit des Managements.  
Das Management der Beteiligungsgesellschaft hat in Zusammenarbeit mit lokalen 
Nichtregierungsorganisationen und Juristen geeignete Verfahrenswege zur 
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Legalisierung der extralegalen Unternehmen zu entwickeln, und nimmt über 
Anzeigenkampagnen in überregionalen Zeitungen und im Internet Kontakt mit 
potentiellen Beteiligungskandidaten auf. Dem einzelnen Unternehmer sind die 
Chancen und die Risiken des (zukünftigen) Wirtschaftens unter dem ökonomischen 
Imperativ einer Eigentumsgesellschaft aufzuzeigen. Die Ideen des „frühen“ 
Schumpeters können hier einen Einblick in die von diesen Unternehmern geforderte 
„Führerschaft“ geben, die sich neben den ohnehin allgegenwärtigen Schwierigkeiten 
im wirtschaftlichen Bereich, nunmehr auch sozialen und politischen Konfrontationen 
gegenübergestellt sehen.325  
Durch die Zeichnung einer Kapitalerhöhung, die für den Unternehmer einen 
anteiligen Verkauf seines Unternehmens darstellt, wird erstmals eine Bewertung des 
Unternehmens vorgenommen. In einem Kontrakt wird die prozentuale 
Beteiligungshöhe festgesetzt, die eine Minderheitsbeteiligung nicht übersteigen 
sollte. Grundsätzlich dient die Kapitalerhöhung der Legalisierung und dem Kauf von 
Ausrüstungs- und Investitionsgütern. Im weitern Verlauf wird dem kreditfinanzierten 
Erwerb von Produktionsmitteln klare Priorität eingeräumt. Bei der Beteiligung kann 
es sich auch um eine so genannte Start-Up-Finanzierung handeln, durch die in der 
Gründungsphase die Produktentwicklung und die Erstvermarktung finanziert wird, 
oder auch die Ausgliederung einzelner Unternehmensteile eines bisher extralegalen 
Unternehmens erreicht wird.  
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Die Beteiligungsgesellschaft fungiert auch als Coach, dessen Aufgabenspektrum von 
der Erstellung von Businessplänen und Investitionskonzepten, über eine Analyse des 
Unternehmensstandortes und möglicher Betriebserweiterungen bis zur Vorbereitung 
und Begleitung der die Legalisierung betreffenden Genehmigungsverfahren und 
Finanzierungsgesprächen bei den Geschäftsbanken reicht. Das Bestreben der 
Beteiligungsgesellschaft muss es sein, eine Wertschöpfungskette aufzubauen, die es 
einzelnen Unternehmen innerhalb dieses Netzwerkes erlaubt, voneinander auch zu 
partizipieren und Cross-Selling-Potentiale zu erschließen. Das Netzwerk dient jedoch 
insbesondere der Gründung einer Interessensvertretung der Unternehmer, um eine 
Opposition zu den wirtschaftlichen Eliten und dem schwachen Staat formieren zu 
können. 
Die Legalisierungsbereitschaft wird in den verschiedenen Transformations- und 
Entwicklungsländern stark variieren, da die strukturelle Ausgangslage und sozio-
kulturelle Faktoren unterschiedlich sind. Die Bereitschaft der extralegalen 
Unternehmer an einem derartigen Beteiligungsmodell zu partizipieren, wird von 
positiven Erfahrungen anderer Unternehmer beflügelt werden. Wie in einer 
entwickelten Eigentumswirtschaft, die alle Unternehmer zwingt Produktinnovation 
auch im eigenen Unternehmen umzusetzen, um in der Konkurrenz um 
einzuwerbende Kaufverträge nicht Gefahr zu laufen Eigentum zu verlieren, werden 
auch klein- und mittelständischen Unternehmen in den Entwicklung- und 
Transformationsländern, die im Rahmen des Beteiligungsmodells 
Produktivitätssteigerungen durchsetzen konnten, ihre Nachahmer finden.  
Der theoretische Ansatz des Beteiligungsmodells basiert auf der Etablierung einer für 
die wirtschaftliche Entwicklung als grundlegend erachteten rechtsstaatlichen 
Eigentumsverfassung, in der eine unabhängige Gerichtsbarkeit, die verbindliche 
Durchsetzung von Verträgen garantiert und den Schutz der Eigentumsrechte vor 
einem nichtökonomischen Übergang verhindert. Diese grundlegenden 
Voraussetzungen zu schaffen, ist nach der Logik der hier vertretenen 
eigentumstheoretischen Entwicklungsansätze die eigentliche Aufgabe, um eine 
nachhaltige Entwicklungsdynamik zu erzeugen. Sind es aber vor allem politische und 
administrative Schwächen, welche die Schaffung von Eigentum, Freiheit und Recht 
verhindern, so kann eine unternehmerische Interessenvertretung eine wichtige 
Funktion bei der Erreichung der genannten Ziele einnehmen. Gleichzeitig kann das 
Modell zu einem späteren Zeitpunkt auch dazu beitragen, die drängenden 




entwicklungspolitischen Fragen aus dem Zirkel der professionellen Experten 
hinauszutragen. Für investierte Vermögenseigentümer wird der Investors Corner – in 
dem auch der Vorstand regelmäßig den Fragen der Aktionäre Rede und Antwort zu 
stehen hat – zu einer wichtigen Informationsquelle und einem frequentierten 
Diskussionsforum, das die alltäglichen Entwicklungshemmnisse dann auch erlebbar 
werden lässt. Die zahlreichen und mit großer Beteiligung geführten Diskussionen im 
Bereich der hiesigen Beteiligungsgesellschaften deuten darauf hin.  
Das hier dargestellte Modell stellt eine erste, sicherlich unorthodoxe Idee dar, wie es 
gelingen könnte, die Institution der Aktiengesellschaft und mit ihr Tausende von 
Vermögenseigentümern in den Entwicklungsprozess der klein- und mittelständischen 
Unternehmen in den Entwicklungs- und Transformationsökonomien einzubinden. 





In diesem Kapitel wurde zunächst eine Positionierung des Aktieneigentums in der 
Eigentumsökonomik vorgenommen. Wie die Aktivierung von Eigentum, um durch 
die Schaffung von Geld einen Zins zu verdienen oder mittels der Verschuldung zur 
Erwirtschaftung eines Profits, ist auch die Aktivierung von Eigentum zur Erzielung 
einer Dividende oder Kurssteigerungen eine Form des Wirtschaftens in der 
Eigentumsökonomik. Der Aktionär gibt für den Erwerb des Aktieneigentums 
entweder sein mit Geld verbundenes Anrecht auf Eigentum auf oder aktiviert bisher 
bloß gehaltenes Eigentum für die Verschuldung. Das Kalkül des Eigentümers ist 
demnach unabhängig von der Art der Investition und unterscheidet sich nur durch 
den als Kompensation für die Aufgabe der Eigentumsprämie gezahlten Ertrag, der 
nur beim Zins eines Nominalvermögenswertes der Höhe nach bestimmbar ist. Die 
Angst vor einer in der Eigentumswirtschaft immer möglichen Überschuldung zwingt 
sowohl den Produzenten als auch den Aktieneigentümer zur kontinuierlichen 
Bewertung ihrer Investition, da sowohl Dividenden und Kurssteigerungen als auch 
der Profit nur prognostizierbar, niemals jedoch sicher sind.  
Damit erweist sich die in der theoriegeschichtlichen Diskussion häufig anhand der 
Anzahl der Halter definierte Unterscheidung von Eigentum und Besitz, wie 
exemplarisch für Keynes und Schumpeter gezeigt, als Fehlinterpretation. Keynes und 
Schumpeter hatten einen evolutionären Prozess der Sozialisierung der großen 
Aktiengesellschaften prophezeit und den „Aktienbesitzern“ entsprechend nur eine 
passive Rolle im Wirtschaftsprozess zugesprochen. Im weiteren Verlauf dieses 
Kapitels wurde jedoch gezeigt, das Aktieneigentümer sehr wohl eine aktive Funktion 
wahrnehmen, sei es durch eine auf politischer Ebene erzwungene gesetzliche 
Verteidigung ihrer Eigentumsrechte oder durch eine so genannte Abstrafung, wenn 
Eigentümer sich aufgrund verfehlter Prognosen oder „unethischer“ 
Geschäftspraktiken verstärkt von ihren Beteiligungen trennen. 
Auf Seiten des Unternehmers bedeutet die Emission von Aktien immer einen 
anteiligen Verkauf seines Unternehmens, weshalb dieser nur aufgrund eines 




„sofortigen Profits“ an einer Eigenkapitalfinanzierung interessiert sein wird. Diesen 
Finanzierungsvorteil zu perpetuieren, das heißt in Konkurrenz um das knappe Geld 
der Eigentümer einen verhältnismäßig hohen Emissionskurs bei einer nächsten 
Kapitalerhöhung durchzusetzen – der im Verhältnis zur Fremdkapitalfinanzierung 
wie eine Zinsverbilligung wirkt – gilt es auch in Konkurrenz zu anderen 
Aktiengesellschaften durchzusetzen. Ob es sich hier um eine Kapitalerhöhung mit 
oder ohne Bezugsrecht der Eigentümer handelt, ist dabei unerheblich. Zwar sind 
Aktien grundsätzlich nicht gleichzusetzen mit Geld, da sie als Eigentumstitel einen 
Vermögenswert darstellen, wenn aber eine Akquisition durch eine Kapitalerhöhung 
finanziert wird – der Verkäufer also die Aktien an Zahlungs Statt akzeptiert –, dann 
liefert deren Emissionskurs die Basis für die Bewertung der Transaktion. Folglich 
sind alle anteiligen Eigentümer einer Aktiengesellschaft auch an einem hohen 
Emissionskurs interessiert.   
Die Entstehungsgeschichte der Aktiengesellschaft hat gezeigt, dass es schon zu 
Zeiten der griechischen polis und römischen civitas Zusammenschlüsse von 
Eigentümern zu einer der modernen Aktiengesellschaft ähnlichen Organisationsform 
gegeben hat. Hier handelte es sich bereits um eigenständige juristische Personen mit 
einer offenen Beteiligungsmöglichkeit, die in einem Umfeld agierten, das bereits ein 
rudimentäres Unternehmensrecht und die gesetzliche Regelung von 
Wirtschaftsverträgen vorsah. In der weiteren Entwicklung durchlebte die Institution 
der Aktiengesellschaften eine Vielzahl von Veränderungen, wie die Verdrängung der 
Namensaktie durch die Inhaberaktie, um einen leichteren Handel zu ermöglichen, 
oder eine von der Zustimmung des staatlichen Souveräns unabhängige 
Gründungsmöglichkeit, ohne jedoch an ihrer grundsätzlichen Funktion etwas zu 
verändern. Der Zusammenschluss von Eigentümern dient der Finanzierung von 
wirtschaftlichen Aktivitäten, die aufgrund der Verteilung des unternehmerischen 
Risikos, der unbegrenzten Lebensdauer und der möglichen Realisierung eines 
Emissionsgewinns eine dynamische Entwicklung ermöglicht.  
Dass die in der Geschichte der Aktiengesellschaften kontinuierlich auftretenden 
Boom- und Bust-Zyklen ökonomisch begründbar sind, wurde am Beispiel der „New 
Economy“ aufgezeigt. Eine branchenübergreifende Durchsetzung „tiefgreifender 
Innovationen“, wie die Computerisierung und das Internet zum Ende des letzten 
Jahrtausends, lässt dem Unternehmer nur die Wahl, diese auch in seinem 
Unternehmen einzuführen, will er nicht in der langen Frist in der Konkurrenz um das 




Einwerben von Kaufverträgen scheitern. Das „Einsparen von Lohngeld durch 
technischen Fortschritt“ ist daher ein inhärenter Zwang der Eigentumswirtschaft, da 
ein Unterlassen der Investition aufgrund dann verhältnismäßig höherer 
Produktionskosten langfristig die eigene Verschuldungsfähigkeit gefährdet. Die 
eintretenden Produktivitätsverbesserungen und Profitsteigerungen rechtfertigen 
zunächst auch einen Anstieg der Kurse an den Vermögensmärkten, in deren Folge 
auch die untereinander konkurrierenden institutionellen Investoren verstärkt 
Eigentum aktivieren und Aktien kaufen müssen, um an möglichen Kursgewinnen zu 
partizipieren. Die im Jahr 2000 einsetzende Krise verschärfte sich Ende 2001 durch 
die Zahlungsunfähigkeit des zu seiner Zeit größten US-Energiehändlers Enron und 
eröffnete den Reigen milliardenschwerer Bilanzskandale, dessen destabilisierende 
Wirkung auf das Finanzsystem erst durch eine von Eigentümern initiierte und dem 
verbesserten Schutz des Aktieneigentums dienende Gesetzesreform aufgelöst wurde.   
Aufbauend auf die Diskussion eigentumstheoretisch fundierter Entwicklungsansätze 
im Kapitel A und dem in diesem Kapitel dargestellten Aktieneigentum im Kontext 
der Eigentumsökonomik wurde im dritten Abschnitt eine Beteiligungsmodell 
entworfen,  das versucht, die konstatierten Probleme bei der Schaffung von 
unabhängigen Eigentumsrechten in Entwicklungs- und Transformationsländern 
anzugehen. Die Ausgangssituation ist ein schwacher, von Rechtsunsicherheit 
geprägter Staat, in dem eine Initiierung von Eigentumsbildungsprogrammen an der 
fehlenden Unterstützung der politischen Autoritäten scheitert. Die bisher im 
extralegalen Sektor operierenden klein- und mittelständischen Unternehmen sind 
aber, wie de Soto festgestellt hat, durchaus an einer Legalisierung interessiert, da die 
extralegale Betriebsführung durch die Zahlung von Bestechungsgeldern auch mit 
direkten Kosten verbunden ist und der nicht vorhandene Zugang zu Krediten oder 
Beteiligungskapital die wirtschaftlichen Entwicklungsmöglichkeiten einschränkt.  
 
Transnationale Aktiengesellschaften sind durch die Gründung von 
landesspezifischen Beteiligungsgesellschaften in der Lage, diese Lücke zu schließen, 
indem sie durch Minderheitsbeteiligungen an klein- und mittelständischen 
Unternehmen deren Legalisierungsbereitschaft unterstützen und Ausrüstungs- und 
Investitionsgüter finanzieren.  Das Aufgabenspektrum dieser 
Beteiligungsgesellschaft umfasst neben der finanziellen Beteiligung auch 
verschiedene Coaching-Tätigkeiten und den Aufbau eines Unternehmer-Netzwerkes. 




Auch in Zusammenarbeit mit Nichtregierungsorganisationen soll so eine Opposition 
zu einem reformunwilligen Staat formiert werden, die den unabhängigen Zugang und 
den Schutz von Eigentumsrechten fordert, um die für eine wirtschaftliche 
Entwicklung grundlegenden Bedingungen zu schaffen. Zugleich erfüllen die 
Aktiengesellschaften damit auch die Forderung ihrer Aktionäre nach geeigneten 
Corporate Social Responsibility-Initiativen, die weder rein philanthropischer Natur 
noch auf eine Maximierung des Shareholder-Value ausgerichtet sind. 
Die entwicklungsökonomische Komponente des vorgestellten Beteiligungsmodells 
wurde als eine konsistente Schlussfolgerung der Eigentumsökonomik herausgestellt. 
Einschränkend ist allerdings zu bemerken, dass das Modell seinen Ansatzpunkt in 
einem auf extralegalen Regeln fußenden Besitzsystem findet, in dem die als 
notwendig und hinreichend definierten Bedingungen für eine kreditgetriebene 
wirtschaftliche Entwicklung (noch) nicht vorhanden sind. Das Beteiligungsmodell 
findet seine entwicklungspolitische Aufgabe daher als Katalysator einer in 
Opposition zu einem schwachen Staat zu formierenden Schicht von 
Unternehmereigentümern, deren Zusammenschluss die Durchsetzung der Normen 
einer rechtsstaatlichen Eigentumsverfassung verfolgt. 
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Kapitel D  
Schlussbemerkungen 
Die Eigentumsökonomik und ihr Anspruch sich von Konventionen und 
Beschränkungen der klassischen, neoklassischen und keynesianischen Theorien zu 
befreien, gilt in wissenschaftlichen Fachkreisen nicht immer als ein Beleg 
konzeptueller Kreativität. Kaum eine der etablierten „Wahrheiten“ der 
Wirtschaftswissenschaft ist für die Begründer sakrosankt geblieben und mit wesent-
lichen Fundamenten der Schulökonomik wurde gar gänzlich gebrochen. Die Abkehr 
vom tradierten Tauschparadigma oder die Zurückweisung des universalistischen 
Geltungsanspruchs der Theorie sind kennzeichnende Beispiele. Letzteres 
verdeutlicht die von Heinsohn und Steiger verorteten drei idealtypischen Re-
produktionssysteme in der Menschheitsgeschichte – Stammesgemeinschaft, Herr-
schaftssystem und Eigentumsgesellschaft –, welche die Sicherung der überlebens-
notwendigen materiellen Reproduktion nach klar zu unterscheidenden Regeln und 
Bedingungen betreiben, die zu grundsätzlich anderen Ergebnissen führen. Während 
in einem Herrschaftssystem zwar große Herrschaftsterritorien heranwachsen 
konnten, unterschied sich dessen Produktionsdynamik und das notorische 
Innovationsdefizit jedoch nicht wesentlich von der Subsistenzproduktion in den 
Stammesgemeinschaften. Die Eigentumsgesellschaft hat demgegenüber ein in der 
menschlichen Geschichte bisher unbekanntes Phänomen des Massenwohlstands 
hervorgebracht. 
Die wirtschaftstheoretische Betrachtung der Eigentumsökonomik konzentriert sich 
auf die Aktivierung immaterieller Eigentumsrechte, die das Wirtschaften von der 
bloßen Beherrschung von Ressourcen unterscheidet. Geld und Zins als Kompen-





Vermögen kann über selbiges nicht mehr frei disponiert werden – kommen im 
Prozess der auf Belastung von Eigentum basierenden Geldschaffung als 
Steuerungsmechanismen in die Welt des kreditgetriebenen Wirtschaftens. Eigentum 
lässt demnach ökonomische Phänomene wie Zins und Geld und die daraus 
ableitbaren wirtschaftlichen Operationen überhaupt erst entstehen. Zur Ökonomi-
sierung der Ressourcen befähigt erst der durch einen Rechtsakt geschaffene 
immaterielle Eigentumstitel, der neben dem ohnehin und weiterhin nutzbaren reinen 
Besitzrecht, das Recht zur Belastung und Verpfändung von Vermögen einschließt. 
Das Wirtschaften in einer Eigentumsgesellschaft erfordert daher eine moderne, den 
rechtsstaatlichen Erfordernissen genügende Eigentumsverfassung, die in Verbindung 
mit weiteren Rechtsnormen die Durchsetzbarkeit von Wirtschaftsverträgen gewähr-
leistet. Eine die Kohärenzfunktion des Wirtschaftens etablierende Eigentumsverfas-
sung, die in dem Rechtsakt zur Eigentumsschaffung ihren Ausgang findet, bedarf 
daher zu ihrer Konstitution des Zusammenwirkens von Eigentum, Recht und Freiheit 
Gleichzeitig wird das Eigentum so zur Basis der individuellen Existenzsicherung und 
Ursprung der Unabhängigkeit und Souveränität gegenüber dem Staat. Die Maxime 
der Selbstsorge zwingt Wirtschafter, zur Profiterzielung ihr belastbares Eigentum für 
die Produktion zu kreditieren. Da jeder Schuldner-Eigentümer von der 
Überschuldungschwelle wegzustreben hat und in Konkurrenz zu anderen Schuldner-
Eigentümern die Zins- und Tilgungsverpflichtungen erwirtschaften muss, ist in der 
langen Frist die Position eines Netto-Gläubigers nur durch technischen Fortschritt 
mit einhergehenden Produktivitätssteigerungen und Produktinnovationen erreichbar. 
Eine Untersuchung der eigentumstheoretischen Wirkungskette zur Ökonomisierung 
von Ressourcen als Grundlage einer prosperierenden Entwicklung ist von der 
herrschenden Theorie bisher zu Gunsten einer Analyse der effizienten Allokation 
und Nutzung von Ressourcen vernachlässigt worden. Zwar wird die Ausgestaltung 
von Rechten und Institutionen für ein funktionierendes marktwirtschaftliches System 
durchaus hervorgehoben, da sie der Risikobereitschaft förderliche Bedingungen für 
den investitionsbereiten Unternehmer schaffen, jedoch bliebt diese Hervorhebung 
lediglich einer nutzentheoretischen Logik verhaftet, die Transaktionskosten und 
Informationsasymmetrien analysiert. Die Einführung von Eigentumsrechten bewirkt 
dagegen einen unaufhaltsamen ökonomischen und gesellschaftlichen Wandel. Als 
notwendige Bedingung für eine erfolgreiche Transformations- oder 
Entwicklungsstrategie muss deren Implementierung daher absolute Priorität 





Umsetzung in den Entwicklungs- und Transformationsökonomien jedoch auch auf 
schwer überwindbare gesellschaftspolitische und sozioökonomische Probleme. 
Insbesondere werden mit der Etablierung der Eigentumsgesellschaft die 
Umverteilungs- und Versorgungsmechanismen der Besitzsysteme einer 
Stammesgemeinschaft beziehungsweise eines Herrschaftssystems aufgelöst und 
durch die individuelle Existenzsicherung ersetzt. Freie Lohnarbeiter, selbständige 
Landwirte oder klein- und mittelständische Unternehmer, alle bedürfen zu ihrem 
Schutz der Gründung von Vereinigungen und Interessenvertretungen, die dazu 
beitragen, die in den entwickelten Eigentumsgesellschaften üblichen sozialen 
Absicherungsmechanismen schrittweise zu etablieren. Eine bedeutende Lektion, die 
zu lernen unabdingbar ist, deren Akzeptanz jedoch auch vielen Menschen schwer 
fällt, die bereits Jahrzehnte in einer Eigentumsgesellschaft leben, heißt daher: Vor 
dem Verlust des Eigentums bei Nichterfüllung seiner vertraglichen Verpflichtungen 
ist in der Eigentumsgesellschaft niemand geschützt. Die Etablierung der 
Eigentumsverfassung wird somit zu einer Herausforderung, die nicht allein durch 
einen reformistisch gedachten Gesetzesakt realisierbar ist, da auch der Aufbau von 
Institutionen, welche die Sicherheit von Eigentumsrechten und die Durchsetzbarkeit 
von Wirtschaftsverträgen garantieren, der gesellschaftlichen Legitimation bedürfen.  
In Slowenien wurde im gesellschaftlicher Konsens die Legitimation eines neuen 
Rechtsstaates durch die Volksabstimmung zur Souveränitäts- und 
Unabhängigkeitserklärung erwirkt. Tradierte Strukturen unterstützten den Aufbau 
einer Zivilgesellschaft, die sich während des Transformationsprozesses durch eine 
aktive Partizipation am Formalisierungsprozess ausgezeichnet hat. Die 
Eigentumsbildungsprogramme, maßgeblich bestimmt von dem Wohnungsgesetz und 
dem Unternehmensprivatisierungsgesetz, waren für die innere Fundierung der neuen 
Rechtsordnung elementar. Allein durch das Wohnungsgesetz konnte rund ein Fünftel 
der slowenischen Familien deutlich unter Marktwert Wohneigentum erwerben, das 
sich insbesondere durch die implizierte Verschuldungsfähigkeit auszeichnet. Die auf 
Eigentumszertifikaten basierende Beteiligung der Bevölkerung an den ehemals 
„gesellschaftlichen“ Unternehmen, die entweder direkt über den Erwerb von Aktien 
und Gesellschaftsanteilen oder indirekt durch den Kauf von Fondsanteilen erfolgte, 
führte zu einer ausgewogenen Eigentumsverteilung. Allerdings waren auch 
eindeutige Schwächen in der administrativen Durchführung der Gesetze zu 
verzeichnen. Zum einen hatten unzureichende Kontrollmechanismen eine 





einzelner Anteilseigner zugelassen, zum anderen ließen veraltete Grundbücher, auch 
bedingt durch die Komplexität der Grundbucheintragung von dem so genannten 
Stockwerkseigentum, einen rechtssicheren Erwerb von Immobilieneigentum in 
vielen Fällen nicht zu. Aufgrund der hieraus resultierenden Probleme bei der 
Eintragung von Hypotheken oder Grundschulden blieb der Anteil der 
grundpfandrechtlich besicherten Kredite gering. Langwierige Zwangsvollstreckungs- 
und Insolvenzverfahren und die fehlende Konkurrenzsituation im 
Geschäftsbankensektor, die eine Durchsetzung marktgerechter Zinsen verhinderten, 
waren weitere Gründe für diese Entwicklung.  
In der Eigentumsökonomik ist der Prozess der Eigentumsbildung für die 
Funktionsfähigkeit der Zentralbank in dem Entwicklungs- oder 
Transformationsprozess von existentieller Bedeutung. Das von ihr geschaffene 
Zentralbankgeld kann seine Funktion als definitives Zahlungsmittel zur Erfüllung 
von Kontrakten an den Kredit- und Vermögensmärkten nur erfüllen, wenn 
handelbare Eigentumsrechte die Grundlage der Geldschaffung darstellen. Die 
Qualität des so generierten genuinen Geldes ist bestimmend für das Kalkül der 
Vermögenseigentümer, die einerseits zur Erzielung eines Zinsertrages ihre 
Liquiditätsprämie aufgeben können, oder andererseits ihr Eigentum verpfänden, um 
mit der so im Kreditkontrakt geschaffenen Liquidität in der Produktion einen Gewinn 
zu erwirtschaften. Binnenwirtschaftlich ermöglicht somit erst genuines Geldes das 
Entstehen einer Investitionsdynamik, in deren Folge Einkommens- und 
Vermögensbildung möglich wird. Der Zins als Ausdruck des Vermögensmarktes 
liefert das Rentabilitätsmoment der Investitionsentscheidung und dirigiert die 
Ressourcenallokation auf den Arbeits- und Warenmärkten. Eine über dem Marktzins 
liegende Profiterwartung führt zu Investitionen und schafft in der Folge Einkommen.  
In Slowenien erfolgte die Emission des Tolars zwar gegen marktfähig Sicherheiten, 
auf die Aktivierung heimischer Eigentumstitel zur Geldschaffung wurde jedoch 
zugunsten ausländischer Eigentumstitel verzichtet. Eine dreifache Besicherung der 
Geldemission konnte so nicht gelingen. Die in der Denkart der slowenischen 
Zentralbank verankerte Dichotomie der monetären und realen Sphäre fand ihren 
Ausdruck in der praktizierte Währungspolitik des „managed floating“, das seit Mitte 
der 1990er Jahre auf eine reale Stabilisierung des Wechselkurses ausgerichtet war, 
und der bereits zu Beginn der Transformation erfolgten Einführung des 





war aber auch von einer pragmatischen Vorgehensweise geprägt, um den komplexen 
Anforderungen in der Anpassungsphase der Transformation zu begegnen, die nicht 
mit dem monetaristischen Neutralitätspostulat vereinbar waren. Eine nominelle 
Stabilisierung des Wechselkurses wurde erst zu Beginn des neuen Jahrtausends 
durchgesetzt. Erst zu diesem Zeitpunkt wurden auch das rückwertsgerichtete 
Indexierungssystem abgeschafft, das kontinuierliche Inflationserwartung und als 
Reflex hohe Zinsen erzeugte. Eine frühzeitigere Etablierung dieser in der 
Eigentumsökonomik formulierten wesentlichen Kriterien eines kontraktfähigen 
Geldes hätte für die Effizienz des Transformationsprozesses bessere Ergebnisse 
erwarten lassen.  
Das Beispiel des slowenischen Transformationsprozesses hat jedoch auch gezeigt, 
dass ausländische Direkt- oder Portfolioinvestitionen für eine erfolgreiche 
binnenwirtschaftliche Entwicklung keine Notwendigkeit sind, wenn grundlegende 
Voraussetzungen einer Eigentumswirtschaft bereits etabliert sind. Sowohl die 
Sanierung des Bankensektors als auch die Sanierung und Restrukturierung der 
Unternehmen konnte weitestgehend ohne entsprechende Investitionen erfolgreich 
abgeschlossen werden. Vielmehr hat sich der slowenische Weg, den Kapitalverkehr 
durch selektive Beschränkungen zu kontrollieren, als ein erfolgreich erwiesen, um 
den vermehrt auftretenden Finanzkrisen innerhalb des Weltwährungssystems 
entgehen zu können. Erst nachdem Slowenien gemäß den Kriterien von Weltbank 
und Internationalem Währungsfonds als ein entwickeltes Land eingestuft wurde und 
das Assoziierungsabkommen mit der Europäischen Gemeinschaft unterzeichnet war, 
sind ausländische Direkt- und Portfolioinvestitionen in größerem Umfang zugelassen 
und Kapitalverkehrsbeschränkungen schrittweise aufgehoben worden.  
Die neue Grundlegung der ökonomischen Theorie in der  Eigentumsökonomik bietet 
einen Erklärungsansatz für die berühmte von Easterlin gestellte Frage: „Why isn´t 
the whole world developed“. Anders als schon viele vorher zu dem Thema Unter-
entwicklung geschriebene Analysen und Essays, erlaubt die fundierte theoretische 
Darlegung der Eigentumsökonomik eine schlüssige Begründung der innovativen 
wirtschaftlichen Dynamik einer Eigentumswirtschaft, die zugleich auch die 
Erklärung für die in Entwicklungs- und Transformationsländern zu konstatierende 
Produktionsschwäche liefert. Die Eigentumsökonomik - um die in der Einleitung 
formulierte Hypothese wieder aufzugreifen - muss damit als wichtiger Beitrag in der 





werden. Hierbei ist auf die klare ökonomische Interpretation des Rechtstitels 
Eigentum, und hier insbesondere dessen Verpfändbarkeit und Vollstreckbarkeit, und 
seiner Rolle als essentielles Moment einer dynamischen Ökonomie, die über eine 
reine Reproduktion hinausgehend Wohlstand aus eigenem Antrieb schaffen kann, zu 
verweisen. Gleichzeitig ergibt sich hieraus klar die Forderung nach einer 
eigentumsrechtlich fundierten Gesellschaftsordnung, mit deren Schaffung dieser tief 
greifende Einfluss auf Produktion und Wohlstand initiiert werden muss. 
Wie die Eigentumsökonomik, sieht auch de Soto die grundlegende 
entwicklungsökonomische Aufgabe in der Ökonomisierung und Mobilisierung der 
bisher lediglich genutzten Ressourcen. De Soto´s wesentlicher Verdienst ist es 
gewesen, auf die in den Entwicklungs- und Transformationsländern durchaus 
vorhandenen Ressourcen aufmerksam zu machen, und damit mit dem von Armut und 
Hilfsbedürftigkeit geprägten Bild der Entwicklungs- und Transformationsländer zu 
brechen. Das Eigentumsbildungsprogramm des Instituto Libertad y Democracia zeigt 
jedoch auch, welche Kräfte es zu überwinden gilt, um die Kodifizierung der 
traditionell vorhandenen „extralegal proofs of ownership“ in gesetzlich geschützte 
und bei unabhängigen Instanzen einklagbare Eigentumsrechte zu erreichen. 
Ausgehend von dieser These wurde ein Beteiligungsmodell entworfen, das eine 
Möglichkeit aufzeigt, den in der Eigentumsökonomik als grundlegend erachteten 
Nexus von Eigentum, Recht und Freiheit zu implementieren und so die 
Grundbedingungen für wirtschaftliche Entwicklung auch in Opposition zu einem von 
wirtschaftlichen Eliten dominierten schwachen Staat durchzusetzen. Dieses Modell 
sieht die Finanzierung von landesspezifischen Beteiligungsgesellschaften durch 
transnationale Aktiengesellschaften vor, die Minderheitsbeteiligungen an klein- und 
mittelständischen Unternehmen in Entwicklungs- und Transformationsländern 
eingehen. Die Beteiligungsgesellschaften unterstützen die Legalisierung der 
extralegalen Unternehmen, um einen unabhängigen Zugang zu Eigentumsrechten 
durchzusetzen, die Geschäftstätigkeit mit juristischem und wirtschaftlichem Know-
how zu optimieren und den Aufbau eines Unternehmer-Netzwerks zu fördern. Das 
langfristige Ziel ist der Aufbau einer klein- und mittelständischen Unternehmer-
schicht, die einseitige Machtstrukturen auflöst und so die Basis für eine 
grundlegende gesellschaftliche und ökonomische Transformation schafft, die dann, 
wie am Beispiel von Slowenien aufgezeigt wurde, aus eigener Kraft des jeweiligen 





Transnationalen Aktiengesellschaften werden heute aufgrund der modernen 
weltweiten Informations- und Kommunikationsmöglichkeiten durch eine Vielzahl 
von Aktieneigentümern kontrolliert. Eine Missachtung ökologischer, sozialer und 
ethischer Standards in den Zulieferbetrieben verschlechtert die Reputation eines 
Unternehmens und das Einwerben von Kaufkontrakten wird ungleich schwieriger. 
Als ein Reflex dieser Entwicklung ist Corporate Social Responsibility darüber hinaus 
auch als ein Spiegelbild der gesellschaftlichen Ethik zu verstehen, wenn Aktionäre 
ihr Geld verstärkt in sozial korrekt arbeitende Unternehmen investieren. 
Nichtsdestoweniger begründet eben diese gesellschaftliche Ethik reale ökonomische 
Zwänge sowohl – wie oben gezeigt – für das Unternehmen als auch für jeden (und 
nicht nur den ethisch agierenden) Aktionär, da dieser schon aus rein ökonomischen 
Motiven nicht in ein Unternehmen investieren wird, das aufgrund schlechter 
beziehungsweise sich verschlechternder Reputation von Gewinneinbußen bedroht ist. 
Zudem bietet sich durch das Beteiligungsmodel eine Form der Entwicklungshilfe, die 
sich nicht auf Altruismus, sondern vielmehr auf das Prinzip der Existenzsicherung 
als zentrales Element der Eigentumsökonomik stützt und in sofern im Gegensatz zu 
den postulierten Ausbeutungsautomatismen innerhalb der Globalisierung steht. Das 
Beteiligungsmodell eröffnet transnationalen Aktiengesellschaften eine schlüssige 
Strategie, im Rahmen eines professionellen Konzepts ihrer insbesondere auch von 
den eigenen Aktionären verstärkt geforderten sozialen Initiative auch gerecht zu 
werden. Damit bietet sich für die Aktiengesellschaft, als erfolgreichster 
wirtschaftlicher Zusammenschluss unabhängiger Eigentümer in der westlichen Welt, 
die Möglichkeit auch in den Transformations- und Entwicklungsländer einen Beitrag 
für die nachhaltige wirtschaftliche Entwicklung leisten. Auch wenn dieser nicht so 
bedeutend sein wird, wie Walter Bagehot es einst für die englische Notenbank 
prophezeite: „On the wisdom of the directors of that one Joint Stock Company, it 
depends whether England shall be solvent or insolvent.“326 
                                                 
326




Amtsblatt, Amtsblattnummer / Jahr 
der Veröffentlichung 
Titel 
Amtsblatt der Republik Slowenien, Nr. 
1/1991; Amtsblatt der Republik 
Slowenien, Nr. 58/2002 
Zentralbankgesetz 
Amtsblatt der Republik Slowenien, Nr. 
18/1991; Amtsblatt der Republik 
Slowenien, Nr. 21/1994; Amtsblatt der 
Republik Slowenien, Nr. 23/1996 
Wohnungsgesetz 
Amtsblatt der Republik Slowenien, Nr. 
27/1991 
Gesetz über die Denationalisierung 
 
Amtsblatt der Republik Slowenien, Nr. 
30/1998 
Gesetz über die Beendigung der 
Eigentumsumwandlung und die 
Privatisierung von juristischen 
Personen im Eigentum der 
Slowenischen Entwicklungsgesellschaft 
Amtsblatt der Republik Slowenien, Nr. 
17/1991 
Gesetz über die Währungseinheit 
Amtsblatt der Republik Slowenien, Nr. 
51/1998 








Amtsblatt der Republik Slowenien, Nr. 
55/1992; Amtsblatt der Republik 
Slowenien, Nr. 7/1993; Amtsblatt der 
Republik Slowenien, Nr. 31/1993; 
Amtsblatt der Republik Slowenien, Nr. 
32/1994; Amtsblatt der Republik 
Slowenien, Nr. 06/1995 
Gesetz über die Eigentumsumwandlung 
von Unternehmen 
Amtsblatt der Republik Slowenien, Nr. 
58/2003 
Grundbuchgesetz 
Amtsblatt der Republik Slowenien, Nr. 
67/1993; Amtsblatt der Republik 
Slowenien, Nr. 39/1997 
Gesetz über den Zwangsausgleich, den 
Konkurs und die Liquidation 
Amtsblatt der Republik Slowenien, Nr. 
88/1999 
Gesetz über besondere 
Voraussetzungen zur Eintragung des 
Eigentumsrechts an einzelnen 
Gebäudeteilen in das Grundbuch 










Albert, Hans (1998), Marktsoziologie und Entscheidungslogik, Tübingen: Mohr-
Siebeck 
Alchian, Armen A. (1992), „Property Rights“ in: P. Newman, M. Milgate und J. 
Eatwell (Ed.), The New Palgrave Dictionary of Money and Finance, London: 
Macmillan, Bd.3, S.223-226. 
Bagehot, Walter (1873), Lombard Street: A description of the money market, New 
York: John Wiley & Sons. 
Bagehot, Walter (1874), Lombardstreet. Der Weltmarkt des Geldes in den Londoner 
Bankhäusern, Leipzig: Hartung, (Orig. 1873. Lombard Street: A description of the 
money market.) 
Bajt, Aleksander (1992), A Property Rights Analysis of the Transition Problems in 
the East, Ekonomski institut pravne fakultete (working paper), Ljubljana. 
Banka Slovenije (1991), The Law on the Bank of Slovenia, Ljubljana. 
Banka Slovenije (1992), Annual Report Year 1991, Ljubljana. 
Banka Slovenije (1993), Monthly Bulletin, April 1993, Ljubljana. 
Banka Slovenije (1995), Annual Report Year 1994, Ljubljana. 
Banka Slovenije (1997), Monthly Bulletin, August 1997, Ljubljana. 
Banka Slovenije (1998), Annual Report Year 1997, Ljubljana. 
Banka Slovenije (2002), Annual Report Year 2001, Ljubljana. 
Banka Slovenije (2002), Bank of Slovenia Act, Ljubljana. 





Banka Slovenije (2004), Annual Report Year 2003, Ljubljana. 
Banka Slovenije (2005), Monthly Bulletin, January 2005, Ljubljana. 
Bethell, Tom (1998), The noblest triumph: property and prosperity through the ages, 
New York: St. Martin's Press. 
Bethell, Tom (2005),Why isn’t the whole world developed?, Manuskript, S. 1-19, 
erscheint in: O. Steiger (Hrsg.), Property Rights, Creditor's Money and the 
Foundations of the Economy, Metropolis: Berlin 
Bofinger, Peter (1998), Die geldpolitische Konzeption der EZB, in: Neue Züricher 
Zeitung, 30. Juni 1998. 
Caprio, Gerard (1998), Banking on crises: expensive lessons from recent financial 
crises, Development Research Group, S.1-32, Washington : The World Bank. 
Caric, Slavko (1990), Das gesellschaftliche Eigentum in Jugoslawien, in: G. Brun-
ner und D. Pfaff (Hrsg.), Wandlungen in der Eigentumsverfassung der sozialistischen 
Länder Südosteuropas, München: Südosteuropa-Gesellschaft, S. 39-46. 
Demsetz, Harold (1967), Towards a Theory of Property Rights, in: The American 
Economic Review, Volume 57, Issue 2, May 1967, S. 347- S. 359. 
Deutsche Bundesbank (2002), Fundamentale Bestimmungsfaktoren der realen 
Wechselkursentwicklung in den mittel- und osteuropäischen Beitrittsländern, in: 
Monatsbericht Oktober 2002, S.49-62. 
Dimson, Elroy / Marsh, Paul / Staunton, Mike (2003), Global Investment Returns 
Yearbook 2003, London Business School.  
Djekovic, Liliana (1991), Der kurze Atem der Selbstverwaltung, Eine 
Volkswirtschaft zwischen Dauerkrise und gescheiterten Reformen, in: J. Furkes und 
K.-H. Schlarp (Hrsg.), Jugoslawien: Ein Staat zerfällt, Der Balkan – Europas 
Pulverfaß, Hamburg: Rowohlt, S. 134-164    
Dornbusch, Rüdiger (1998), Recession - No, Thank You!, in: Wall Street Journal, 
July 30, 1998, abgerufen im Juni 2002 unter: 
http://www.mit.edu/~rudi/media/PDFs/banana.pdf 
Dresdner Kleinwort Wasserstein (2001), Performance des Neuen Marktes im 
internationalen Kontext, in: Deutsche Börse AG (Hrsg.), Neuer-Markt-Report: 





Europäische Zentralbank (2004), Die Geldpolitik der EZB, Frankfurt am Main: 
Europäische Zentralbank. 
Federal Reserve Bank of St. Louis (2001), Central Banker, Fall 2001, S.1-6,  
abgerufen im November 2002 unter: 
http://www.stlouisfed.org/publications/cb/2001/d/CB_final.pdf 
Fockenbrock, Dieter (2005), Geld verdienen mit der guten Tat, in: Unternehmen 
Verantwortung, Beilage des Handelblatt Nr. 81 v. 27.04.2005, S. B1-B4. 
Frank, André Gunder (1969), Die Entwicklung der Unterentwicklung, in: B. 
Echeverria und  H. Kurnitzky (Hrsg.), Kritik des bürgerlichen Anti-Imperialismus, 
Berlin: Wagenbach, S. 30-45.  
Franke, Dirk (2003), Bankenmärkte Mittel- und Osteuropas (I): Polen – das 
Schwergewicht, in: Die Bank: Zeitschrift für Bankpolitik und Bankpraxis, Nr. 
03/2003, S. 151-155.  
Fromson, Brett D. (1997), Plunge Protection Team, in: The Washington Post, 
February 23, 1997, S. H01. 
Gligorov, Vladimir (1991),  The Discovery of Liberalism in Yugoslavia, in: East 
European Politics and Societies, Vol.5, No.1, Winter 1991, University of California 
Press, S. 5-25.  
Gligorov, Vladimir (2004), Socialism and the Disintegration of SFR Yugoslavia, in: 
Slovenia - From Yugoslavia to the European Union, M. Mrak, M. Rojec und C. 
Silva-Jáuregui (Hrsg.), Washington D.C.: The World Bank,  S. 15-31. 
Glogovsek, Joze (1992), Das Geld- und Bankensystem der Republik Slowenien, in: 
Österreichischen Bankwissenschaftlichen Gesellschaft (Hrsg.),  Bank Archiv, 
Zeitschrift für das gesamte Bank- und Börsenwesen, Nr. 12 / 1992, S. 1074-1080. 
Goodhart, Charles A. E. und Haizhou Huang (1999), A Model of the Lender of 
Last Resort, IMF Working Paper 99/93. 
Greenspan, Alan (1996), Redebeitrag: Remarks by Chairman Alan Greenspan am 
05. Dezember 1996, bei The American Enterprise Institute for Public Policy 
Research, Washington D.C. 
Greenspan, Alan (2002), Redebeitrag: Economic volatility, am 30. August 2002, bei 
Jackson Hole, Wyoming. 





die Hypothekenbanken und ihre Kunden – eine Zwischenbilanz, in: Immobilien & 
Finanzierung, Nr. 03, 2002, S. 69-73. 
Heinsohn, Gunnar (2005), Warum gibt es Märkte?, in: W. Krieg, K. Galler und P. 
Stadelmann (Hrsg.), Richtiges und gutes Management: vom System zur Praxis, 
Festschrift für Fredmund Malik, Bern: Haupt-Verlag, S. 137-152. 
Heinsohn, Gunnar und Otto Steiger (1981), Geld, Produktivität und Unsicherheit 
in Kapitalismus und Sozialismus. Oder: Von den Lollarden Wat Tylers zur 
Solidarität Lech Walesas, in: Leviathan, Bd. 9, Heft 3/1981, S.164-194. 
Heinsohn, Gunnar und Otto Steiger (1994), Eigentum und Systemtransformation: 
Acht Thesen, in: J. Hölscher, u.a. (Hrsg.), Bedingungen ökonomischer Entwicklung 
in Zentralosteuropa, Bd.2: Wirtschaftliche Entwicklung und institutioneller Wandel, 
Marburg: Metropolis-Verlag, S. 337-348. 
Heinsohn, Gunnar und Steiger, Otto (1996), Eigentum, Zins und Geld. Ungelöste 
Rätsel der Wirtschaftswissenschaft, Reinbek bei Hamburg: Rowohlt. 
Heinsohn, Gunnar und Steiger, Otto (1997), Kontroversen der Geldentstehung: 
Streit um die Anfänge des Geldes, IKSF discussion paper, Institut für Konjunktur- 
und Strukturforschung, Bremen: Universität Bremen. 
Heinsohn, Gunnar und Steiger, Otto (1999), "Was ist Wirtschaften?", in: K. Betz 
und T. Roy (Hrsg.), Privateigentum und Geld, Marburg: Metropolis-Verlag, S. 17-
71. 
Heinsohn, Gunnar und Steiger, Otto (2000), Geldnote, Anleihe und Aktie: 
Gemeinsamkeiten und Unterschiede dreier Wertpapiere, IKSF discussion paper, 
Institut für Konjunktur- und Strukturforschung, Bremen: Universität Bremen. 
Heinsohn, Gunnar und Steiger, Otto (2002), Eigentumstheorie des Wirtschaftens 
'versus' Wirtschaftstheorie ohne Eigentum: Ergänzungsband zur Neuauflage von 
'Eigentum, Zins und Geld', Marburg: Metropolis-Verlag. 
Heinsohn, Gunnar und Steiger, Otto (2003), Crash und Deflation: Zum 
Verständnis der aktuellen Lage der Wirtschaft in der Welt und in Deutschland, 
Manuskript S. 1-20, Bremen: Universität Bremen. 
Hobsbawm, Eric (1995), Das Zeitalter der Extreme. Weltgeschichte des 20. 
Jahrhunderts, München/Wien: Hanser Verlag.  





making at the European Central Bank, Cambridge: Cambridge University Press 
Ivanjko, Sime (1993), Die Denationalisierung und Privatisierung sowie Erneuerung 
des Gesellschaftsrechts in der Republik Slowenien, in: Recht in Ost und West, 
Zeitschrift für Ostrecht und Rechtsvergleichung, Heft 7/ Juli 1993, S.193-198 
Kappel, Robert (2005),  Wirtschaftsreformen und Armutsbekämpfung in Afrika. in: 
Aus Politik und Zeitgeschichte (ApuZ) 04/2005, S. 17-25. 
Keynes, John Maynard (1926), Das Ende des Laissez-Faire: Ideen zur Verbindung 
von Privat- und Gemeinwirtschaft, in: H. Mattfeldt, Keynes: kommentierte 
Werkauswahl, Hamburg: VSA-Verlag, 1985, S. 96-116. 
Keynes, John Maynard (1936), The General Theory of Employment, Interest and 
Money,  London: Macmillan Press, 1973. 
Kirchhof, Florian (2003), Grund und Boden in Slowenien: Investoren vor dem EU-
Beitritt, in: Süddeutsche Zeitung Immobilien vom 28.02.2003. 
Kokotec-Novak, Majda (1993), Der Prozeß der Privatisierung in Slowenien, in: 
Südosteuropa. Zeitschrift für Gegenwartsforschung, 42.Jhg, Heft 6/1993, S.353-364 
Kommission der europäischen Gemeinschaften (1998), Regelmäßiger Bericht 
über die Fortschritte Slowenien auf dem Weg zum Beitritt, Brüssel., abgerufen im 
Oktober 2003 unter: 
http://europa.eu.int/comm/enlargement/report_11_98/pdf/de/slovenia_de.pdf 
Kommission der europäischen Gemeinschaften (2000), Regelmäßiger Bericht 
über die Fortschritte Slowenien auf dem Weg zum Beitritt, Brüssel, abgerufen im 
Oktober 2003 unter: 
http://europa.eu.int/comm/enlargement/report_11_00/pdf/de/sl_de.pdf 
Kommission der europäischen Gemeinschaften (2001), Regelmäßiger Bericht 
über die Fortschritte Slowenien auf dem Weg zum Beitritt, Brüssel, abgerufen im 
Oktober 2003 unter: http://europa.eu.int/comm/enlargement/report2001/si_de.pdf. 
Kommission der europäischen Gemeinschaften (2002), Regelmäßiger Bericht 
über die Fortschritte Slowenien auf dem Weg zum Beitritt, Brüssel, abgerufen im 
Oktober 2003 unter: http://europa.eu.int/comm/enlargement/report2002/si_de.pdf.  
Kornai, Janos (1971), Anti-Equilibrium: On Economic System Theory and the 
Tasks of Research,  Amsterdam: North Holland. 





System: The Exampel of Hungary 
Krätke, Michael R. (1999), Neoklassik als Weltreligion?, in: Loccumer Initiative 
kritischer Wissenschaftlerinnen und Wissenschaftler (Hrsg.), Die Illusion der neuen 
Freiheit, Hannover: Offizin. 
Krugman, Paul R. (1999), The return of depression economics, New York [u.a.]: 
Norton. 
Malhotra, Kamal (2003), Auf dem Weg nach Cancún: Grundlinien einer Reform 
der Welthandelsordnung, Deutsche Kurzfassung der UNDP-Studie „Making Global 
Trade Work For People“, Heinrich Böll Stiftung, S. 1-17, abgerufen im August 2004 
unter:  http://www.boell.de/downloads/global/Hotra.pdf 
Maliszewski, Wojciech S. (2000), Central Bank Independence in Transition 
Economies, Centre for Social and Economic Research (CASE) London School of 
Economics and Political Science, abgerufen im Juli 2003 unter: 
http://www.gdnet.org/pdf/818_Wojciech.pdf 
Marburger, Christian und. Holter, Rebecca (2002), Basel II – Darstellung des 
Verband deutscher Hypothekenbanken-Projekts „LGD-Grading“ mit Blick auf die 
Wohnungs- und Immobilienwirtschaft, abgerufen im Januar 2004 unter:  
http://www.hypverband.de/hypverband/attachments/aktiv_lgd_gdw.pdf 
Marx, Karl (1867), Das Kapital. Kritik der politischen Ökonomie, Erster Band, 
Buch I: Der Produktionsprozeß des Kapitals, in: Karl Marx-Friedrich Engels-Werke, 
Bd. 23, Berlin: Dietz Verlag 1968. 
Mencinger, Joze (1993), How to Create a Currency?  The Experience of Slovenia,  
in: Weltwirtschaftliches Archiv, Zeitschrift des Instituts für Weltwirtschaft Kiel, 
Band 129, S. 418-431. 
Merkt, Hanno (2000), Die Geschichte der Namensaktie, in: R.v. Rosen und  W. G. 
Seifert (Hrsg.), Die Namensaktie, Schriften zum Kapitalmarkt, Band 3, Deutsches 
Aktieninstitut u. Deutsche Börse. 
Meyns, Peter und Nuscheler, Franz (1993), Struktur- und Entwicklungsprobleme 
von Subsahara- Afrika, in: D. Nohlen und F. Nuscheler (Hrsg.), Handbuch der 
Dritten Welt: Westafrika und Zentralafrika, Bd. 4, 3. Auflage, S. 13-101, Bonn: 
Dietz. 





History of a Revolutionary Idea, New York: The Modern Library. 
Moore, Basil J. (1988), Horizontalists and verticalists: the macroeconomics of credit 
money, Cambridge [u.a.]: Cambridge Univ. Press. 
Mrak, Mojmir / Stanovnik, Peter / Štiblar, Franjo (2004), Slovenia – 
Understanding Reforms,  Global Development Network Southeast Europe (Hrsg.), S. 
1-55, abgerufen im Oktober 2004 unter: 
http://www.wiiw.ac.at/balkan/files/GDN_UnderstandingReform_Slovenia.pdf 
Murrell, Peter (1991), Can Neoclassical Economics Underpin the Reform of 
Centrally Planned Economies?, in: Journal of Economic Perspectives Vol.5, Nr. 4, 
(Autumn 1991), S. 59-76. 
Nölling, Wilhelm (1974), Sind Geldwertsicherungsklauseln unvermeidbar?, in: W. 
Ehrlicher (Hrsg.), Probleme der Indexbindung, Beihefte zu Kredit und Kapital, Heft 
2, Berlin: Duncker & Humblot, S. 105-118. 
OECD (1997), Economic Survey of Slovenia 1996-1997, Paris. 
OECD (2002), Slovenian Country Note, S. 1-24,  abgerufen im Juni 2004 unter:  
http://www.oecd.org/dataoecd/32/58/1845011.pdf   
Österreichische Nationalbank (2004), Leitfadenreihe zum Kreditrisiko – 
Kreditsicherungsrecht in Slowenien, abgerufen im Januar 2005, 
http://www.oenb.at/de/img/lf_ksr_slowenien_tcm14-22883.pdf 
Ovin, Rasto und Kramberger, Bostjan (2004), Building an Institutional 
Framework for a Full-Fledged Market Economy, in: M. Mrak, M. Rojec und C. 
Silva-Jáuregui (Hrsg.), Slovenia - From Yugoslavia to the European Union, 
Washington D.C. : The World Bank,  S. 208-223. 
Payandeh, Mehrdad (2004), Weltwirtschaft. Eigentum, Rechtsstaatlichkeit, 
Prosperität versus Besitz, Willkürmacht, Unterentwicklung, Berlin: Logos. 
Penker, Walter (2002), Es gibt ihn noch, den Konjunkturzyklus: Altbekannte 
ökonomische Theorien kommen zu neuen Ehren, in: WIW Working Paper Series 
Nr.5/2002, Salzburg: Universität Salzburg, S.1-10.  
Petrov, Sabina (1995), Faster pace for privatisation, in: Slovenian Business Report, 
No.1, Jan./Feb. 1995, S. 19-21. 





Pipes, Richard (1999), Property and freedom, New York: Vintage Books. 
Rant, Andrej (2004), Establishing Monetary Sovereignty, in: M. Mrak, M. Rojec 
und C. Silva-Jáuregui (Hrsg.), Slovenia - From Yugoslavia to the European Union, 
Washington D.C. : The World Bank,  S. 83-98. 
Ribnikar, Ivan und Kosak, Tomaz (2004), Monetary System and Monetary Policy, 
in: M. Mrak, M. Rojec und C. Silva-Jáuregui (Hrsg.), Slovenia - From Yugoslavia to 
the European Union, Washington D.C.: The World Bank,  S. 150-169. 
Riese, Hajo (1986), Theorie der Inflation. Tübingen: J.C.B. Mohr (Paul Siebeck) 
Riese, Hajo (1990), Geld im Sozialismus: Zur theoretischen Fundierung von 
Konzeptionen des Sozialismus, Regensburg: Transfer. 
Riese, Hajo (1991), Die Geldfunktion in der Transformation von Planwirtschaften in 
monetäre Ökonomien, in: G. Heinsohn und O. Steiger (Hrsg.), Diskussionsbeiträge 
zur gesamtwirtschaftlichen Theorie und Politik - Neue Folge, Nr.19, Universität 
Bremen. 
Riese, Hajo (1993), Bagehot versus Goodhart: warum eine Zentralbank 
Geschäftsbanken braucht, in: G. Heinsohn und O. Steiger, Diskussionsbeiträge zur 
gesamtwirtschaftlichen Theorie und Politik, Bremen: Universität Bremen. 
Riese, Hajo (1993), Bausteine einer Makrotheorie der Transformation, in: H. Herr 
und A. Westphal (Hrsg.), Transformation in Mittel- und Osteuropa, Frankfurt a. M.: 
Campus, S.109-141. 
Riese, Hajo (1994), Einkommensbildung als Entwicklungsproblem, in: J. Hölscher, 
u.a. (Hrsg.), Bedingungen ökonomischer Entwicklung in Zentralosteuropa. Bd.2: 
Wirtschaftliche Entwicklung und institutioneller Wandel, Marburg: Metropolis-
Verlag, S.37-62.. 
Riese, Hajo (1995), Das Grundproblem der Wirtschaftspolitik, in: K. Betz und H. 
Riese (Hrsg.), Wirtschaftspolitik in einer Geldwirtschaft, Marburg: Metropolis-
Verlag, S. 9-28. 
Riese, Hajo (1995), Geld – Zeit – Wert: Grundfragen einer Ökonomik der Zeit, in: 
B. Bievert und H. Held (Hrsg.), Zeit in der Ökonomik, Perspektiven für die 
Theoriebildung, Frankfurt a. M.: Campus, S. 65-87 
Riese, Hajo (1999), Geldfunktion und Währungsstandard: Der Fall der 





Geldwirtschaft: Theorie und Praxis währungspolitischer Ereignisse, Marburg: 
Metropolis-Verlag, S. 329-343. 
Riese, Hajo (2000), Geld – die unverstandene Kategorie der Nationalökonomie, in: 
Ethik und Sozialwissenschaften: Streitforum für Erwägungskultur, Bd. 11, Nr. 4, Sp. 
487a-498a. 
Rijavec, Vesna / Vrenčur, Renato / Kereste, Tomaz (2001), Immobiliarsachen-
recht in Slowenien, Immobiliarrecht, Grundbuch, Kreditwesen und Hypothekenrecht, 
Arbeitspapier Nr. 83 des Forschungsinstituts für mittel- und osteuropäisches 
Wirtschaftsrecht (FOWI). 
Rosen, Rüdiger von  (1999), Die Entwicklung der Aktie - Spiegel des Jahrhunderts, 
Frankfurt a.M.: Deutsches Aktieninstitut, abgerufen im Mai 2002 unter: 
http://www.dai.de/internet/dai/dai-2-
0.nsf/0/41256A99002BDD55C12569AF0032B1D9 
Savigny, Friedrich Carl von  (1840), System des heutigen römischen Rechts, Bd. 
II, Berlin: Veit. 
Schelkle, Waltraud (1997), Kann eine Zentralbank zu unabhängig sein?: Die Politik 
der Bundesbank, in: H. Däubler-Gmelin, M. Möhring-Hesse, B. Emunds und W. 
Schröder (Hrsg.), Wohlstand trotz alledem: Alternativen zur Standortpolitik, 
München: Droemer Knaur, S. 241-261. 
Schelkle, Waltraud (1999), Die Theorie der geldwirtschaftlichen Entwicklung, in: 
R. E. Thiel (Hrsg.), Neue Ansätze zur Entwicklungstheorie, Bonn: Deutsche Stiftung 
für Internationale Entwicklung, Zentralstelle für Erziehung, Wissenschaft und 
Dokumentation, S. 339-350. 
Schelkle, Waltraut (2000), Geldpolitik, Währungsstabilität und Entwicklung, in: 
Journal für Entwicklungspolitik, Heft 2/2000, S. 209-232. 
Schmitz, Jakob (2002), Pfeffersäckchen als Dividende. Vor 400 Jahren wurde in 
Amsterdam die erste Aktiengesellschaft gegründet, in: Die Welt v. 18.03.2002. 
Schoeller, Wolfgang (2000), Die offene Schere im Welthandel - Und wie sie zu 
schließen ist, Heilbronn: Distel Verlag. 
Schönfelder, Bruno (1991), Die Verwandlung einer sozialistischen Wirtschaft in 
eine Marktwirtschaft: Triebkräfte und Hemmnisse, in: H.-J. Wagener (Hrsg.), 





Berlin: Duncker & Humblot, S.257-282. 
Schumpeter, Joseph Alois (1911), Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung: Eine 
Untersuchung über Unternehmergewinn, Kapital, Kredit, Zins und den 
Konjunkturzyklus, München u.a.: Duncker & Humblot, 1935. 
Schumpeter, Joseph Alois (1942), Kapitalismus, Sozialismus und Demokratie,  
München: A. Francke, 1980, (im Original: (1942), Capitalism, Sozialism and 
Democracy, New York: Harper & Brothers). 
Silva-Jáuregui, Carlos (2004), Macroeconomic Stabilization and Sustainable 
Growth, in: Slovenia - From Yugoslavia to the European Union, M. Mrak, M. Rojec 
und C. Silva-Jáuregui (Hrsg.), The International Bank for Reconstruction and 
Development / The World Bank: Washington D.C.,  S. 115-131. 
Simoneti, Marko / Rojec, Matija / Gregoric, Aleksandra (2004), Privatization, 
Restructuring, and Corporate Governance of the Enterprise Sector, in: Slovenia - 
From Yugoslavia to the European Union, M. Mrak, M. Rojec und C. Silva-Jáuregui 
(Hrsg.), Washington D.C.: The World Bank,  S. 224-244. 
Singh, Annop / Belaisch, Agnès /  Collyns, Charles / et al. (2005), Stabilization 
and Reform in Latin America: A Macroeconomic Perspective of the Experience 
Since the 1990s, Occasional Paper No. 238, Washington, D.C.: International 
Monetary Fund, abgerufen im März 2005 unter: 
http://www.imf.org/external/pubs/ft/op/238/index.htm. 
Soto, Hernando de (1997), Dead Capital and the Poor in Egypt, Distinguished 
Lecture Series 11, Kairo: The Egyptian Center for Economic Studies, Bd. 1, S. 1-36. 
Soto, Hernando de (2000), The Mystery of Capital: Why Capitalism Triumphs in 
the West and Fails Everywhere Else, London( 2001): Black Swan (Originally 
published by Bantam Press: London, 2000). 
Sparta AG (2002), Geschäftsbericht 2001, Hamburg. 
Stadermann, Hans-Joachim (1994), Die Fesselung des Midas: eine Untersuchung 
über den Aufstieg und Verfall der Zentralbankkunst, Tübingen: Mohr. 
Stadermann, Hans-Joachim (1994), Geldwirtschaft und Geldpolitik: Einführung in 
die Grundlagen, Wiesbaden: Gabler. 






Stadermann, Hans-Joachim (2002), Das Geld der Ökonomen, Tübingen: Mohr 
Siebeck. 
Stadermann, Hans-Joachim und Steiger, Otto (1999), "James Steuart und die 
Theorie der Geldwirtschaft", in: H.-J. Stadermann und O. Steiger (Hrsg.), 
Herausforderung der Geldwirtschaft, Marburg: Metropolis-Verlag, S. 19-49. 
Stadermann, Hans-Joachim und Steiger, Otto (2001), Schulökonomik, Tübingen: 
Mohr Siebeck. 
Stadermann, Hans-Joachim (2000), Aus Nichts wird Nichts, in: Ethik und 
Sozialwissenschaften: Streitforum für Erwägungskultur, Bd. 11, Nr. 4, Sp. 534b-
537b. 
Stadermann, Hans-Joachim (2000), Die Geldtheorie an der Schwelle zum 20. Jahr-
hundert, in: J. G. Backhaus und H.-J. Stadermann (Hrsg.), Georg Simmels Philoso-
phie des Geldes - Einhundert Jahre danach, Marburg: Metropolis-Verlag, S. 19-60. 
Steiger, Otto (2002), Der Staat als „Lender of Last Resort“ - oder: Die Achillesferse 
des Eurosystems, Bonn: ZEI. 
Steiger, Otto (2004), Property Econonics versus New Institutional Economics: 
Alternative Foundations of How to Trigger Econonimc Development, Beitrag für die 
Tagung: Eigth International Post Keynesian Conference on Economic Policy for the 
Real World, June 26-29, 2004, Kansas City, S. 1-26.  Erscheint in: Steiger, Otto 
(2005) Property Rights and Economic Development: Two Views, Marburg: 
Metropolis.  
Steiger, Otto (2004), The Endogeneity of Money and the Eurosystem, Bonn: ZEI. 
Steiger, Otto (2005), Eigentum und Recht und Freiheit - Eine Triade und 66 Thesen, 
in: W. Krieg, K. Galler und P. Stadelmann (Hrsg.), Richtiges und gutes 
Management: vom System zur Praxis - Festschrift für Fredmund Malik, Bern: Haupt, 
S. 158-177. 
Steiger, Otto (2005), Hernando de Soto, 'The Mystery of Capital: Why Capitalism 
Triumphs in the West and Fails Everywhere Else', in: D. Herz (Hrsg.), Das Lexikon 
der ökonomischen Werke: 500 Autoren und ihre impulsgebenden Schriften, 
Düsseldorf: Verlag Wirtschaft und Finanzen. 
Steiger, Otto (2005), Richard Pipes, 'Property and Freedom', in: D. Herz (Hrsg.), 





Schriften, Düsseldorf: Verlag Wirtschaft und Finanzen. 
Steiger, Otto (2005), Schuldnergeld: Der wunde Punkt in der keynesianischen 
Staatstheorie des Geldes, Manuskript vom 11.10.2004, S. 1-24, erscheint in: G. 
Huber, H. Kurz und  J. Krämer (Hrsg.), Verteilung, Technischer Fortschritt und 
Strukturwandel: Festschrift für Peter Kalmbach zum 65. Geburtstag, Marburg: 
Metropolis.  
Steuart James (1767), An Inquiry into the Principles of Political Oeconomy: Being 
an Essay on the Science of Domestic Policy in Free Nations, London: A. Millar & T. 
Cadell; reprint Düsseldorf: Verlag Wirtschaft und Finanzen, 1993, Bände I und II.  
Stieglitz, Joseph (2002), Die Schatten der Globalisierung, Berlin: SiedlerVerlag.  
Stierle, Michael H. (2001), Neue Ökonomie: Charakteristika, Existenz und 
Herausforderungen für die Wirtschaftspolitik, in: Aus Politik und Zeitgeschichte, 
B9/2001, S. 15-22. 
Structural Adjustment: The SAPRI Report (2002), The Policy Roots of Economic 
Crisis, Poverty and Inequality. A Multi-Country Participatory Assessment of 
Structural Adjustment, Structural Adjustment Participatory Review International 
Network (SAPRIN) (Hrsg.), New York [u.a.]: Zed [u.a.], abgerufen im Juli 2004 
unter: http://www.saprin.org/SAPRI_Findings.pdf 
Swedberg, Richard (1994), Joseph A. Schumpeter : eine Biographie, Stuttgart : 
Klett-Cotta. 
Tomuschat, Christian (1996), Eigentum im Zeichen von Demokratie und 
Marktwirtschaft, in: C. Tomuschat (Hrsg.), Eigentum im Umbruch: Restitution, 
Privatisierung und Nutzungskonflikte im Europa der Gegenwart, Berlin: Berlin 
Verlag, S. 1-24. 
Ude, Lojze (1996), Eigentumsumwandlung der Unternehmen in Slowenien, in: C. 
Tomuschat (Hrsg.), Eigentum im Umbruch: Restitution, Privatisierung und 
Nutzungskonflikte im Europa der Gegenwart, Berlin: Berlin Verlag, S. 115-129. 
Ummen, Robert (2004), 3,4 Mio. Jobs in der Immobilienbranche, in: Die Welt v. 
27. 10. 2004. 
Wiedemann, Ulrich (1990), Die Rechtsgrundlagen der privatwirtschaftlichen 






Wierzbowski, Marek (1996), Privatization in Poland, in: C. Tomuschat (Hrsg.), 
Eigentum im Umbruch: Restitution, Privatisierung und Nutzungskonflikte im Europa 
der Gegenwart, Berlin: Berlin Verlag, S. 95-114. 
Wolfensohn, James D. (2004), Bessere Eigentumsrechte helfen den Armen, in: 
Handelsblatt Nr.188, v. 28.09.2004. 
Worldbank (2005), Doing Business in 2005: Removing Obstacles to Growth 
(Overview), abgerufen im April 2005 unter: 
http://rru.worldbank.org/Documents/DoingBusiness/DB-2005-Overview.pdf 
Zizmond, Egon (1992), The Collapse of the Yugoslav Economy,  in: Soviet Studies, 
Vol. 44, Nr. 1/1992, S. 101-112.  
 
 
 
